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Drei Jahre Stagnation

Von Marcel Fratzscher

Die deutsche Wirtschaft durfte in diesem Jahr das dritte Jahr
in Folge stagnieren. Das DIW Berlin revidiert seine Konjunk-
turprognose fur Deutschland erneut leicht nach unten: Fur
2025 erwarten wir nun preisbereinigt eine stagnierende
Wirtschaftsleistung und fiir 2026 eine deutliche Erholung um
1,1Prozent. Die Risiken fur die wirtschaftliche Entwicklung
waren selten so groB3 wie heute. Ein entschlossenes Handeln
der neuen Bundesregierung ist daher wichtiger denn je.

Die Ankiindigung eines Sondervermdgens fiir Infrastruktur
und zusatzliche Ausgaben fiir Verteidigung kénnten einen
Paradigmenwechsel fir Deutschland bedeuten, wenn die
nachste Bundesregierung den Mut hat, mit alten Besitzstan-
den zu brechen.

Die deutsche Wirtschaft kommt weiterhin kaum vom Fleck.
Nach einem schwachen vierten Quartal 2024 ist flir den
Rest des Jahres 2025 nur eine leichte Verbesserung in den
meisten Wirtschaftsbereichen zu erwarten. Drei Aspekte
verdienen dabei besondere Beachtung, da sie im &ffentli-
chen Diskurs oft zu wenig beriicksichtigt werden: Erstens ist
die wirtschaftliche Schwache Deutschlands nicht allein auf
die Industrie zurlckzufiihren. Investitionen und Auftragslage
im Verarbeitenden Gewerbe, insbesondere im Baugewerbe,
haben sich in den letzten Monaten etwas stabilisiert. Gleich-
zeitig hat sich das Wachstum in vielen Dienstleistungssek-
toren abgeschwacht, sodass die wirtschaftliche Stagnation
nahezu alle Bereiche der deutschen Wirtschaft betrifft.

Zweitens ist die wirtschaftliche Realitat weit weniger nega-
tiv, als es die offentliche Stimmung vermuten l3sst. Viele
Unternehmen sind zu Recht besorgt liber Zukunftsthemen
wie Handelskonflikte, Regulierung, Fachkraftemangel und
andere Rahmenbedingungen. Dennoch gibt es einige posi-
tive Aspekte, die Hoffnung machen: Der Arbeitsmarkt bleibt
weiterhin stabil. Zwar erwarten wir fur dieses Jahr einen
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leichten Anstieg der Arbeitslosigkeit, doch die Arbeitslosen-
quote bleibt auf einem niedrigen Niveau. 2026 durfte die
Beschaftigung dann erneut steigen. Die Lohnentwicklung ist
insgesamt positiv: Realldhne und die Kaufkraft der meisten
Beschaftigten steigen deutlich. Dies kdnnte sich weiter ver-
starken, insbesondere falls Verdi fiir den 6ffentlichen Dienst
von Bund und Kommunen hohe Lohnsteigerungen durchset-
zen kann. Zudem ist die Inflation stark gesunken und dirfte
auf einem stabilen, niedrigen Niveau bleiben. Sinkende
Zinsen in diesem Jahr konnten zusatzlich die Kreditvergabe
und damit das Wirtschaftswachstum unterstitzen.

Ein entscheidender blinder Fleck bleibt drittens jedoch

der private Konsum, der einen wesentlichen Teil der
abgeschwachten Prognose fiir 2025 erklart. Trotz stei-
gender Realldhne und Einkommen bleibt die Sparquote

auf einem sehr hohen Niveau. Viele Burger*innen blicken
pessimistisch in die Zukunft, und insbesondere Menschen
mit geringem Einkommen haben heute oft eine geringere
Kaufkraft als noch vor drei oder vier Jahren. Die Entwicklung
des privaten Konsums wird daher maBgeblich dartiber ent-
scheiden, wann und wie stark sich die deutsche Wirtschaft

erholen wird.

Selten war die Unsicherheit bei wirtschaftlichen Prognosen
so groB. Die Risiken sind kurzfristig Uberwiegend nach unten
gerichtet — das bedeutet, dass eine weitere Abschwéachung
der deutschen Wirtschaft derzeit wahrscheinlicher ist als
eine schnelle und starke Erholung. Besonders die Handels-
konflikte mit den USA und China kénnten die deutsche Wirt-
schaft empfindlich treffen. In unserer Prognose gehen wir
davon aus, dass die US-Regierung keine harten Sanktionen
und Zolle gegen europaische Unternehmen verhangen wird,
wie es in der ersten Prasidentschaft Donald Trumps der Fall

war. Sollte es jedoch zu Z6llen von 25 Prozent auf alle euro-
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paischen Produkte kommen, kdnnte dies Deutschland in
eine tiefe Rezession stiirzen. Auch eine Eskalation des Kriegs
in der Ukraine und die damit verbundene Unsicherheit wiir-
den die deutsche und europdische Wirtschaft stark belasten.

In einem solchen Umfeld ist es umso wichtiger, dass die
neue Bundesregierung schnell, glaubwiirdig und angemes-
sen gegensteuert. Das angekiindigte Sondervermdgen fur
Infrastruktur und die zusatzlichen Ausgaben fir Verteidi-
gung konnten einen wichtigen Beitrag zur Starkung des
Vertrauens und zur Reduzierung wirtschaftlicher Unsicher-
heiten leisten. Eine bereits veroffentlichte Kurzstudie des
DIW Berlin deutet an, dass es einige Zeit brauchen wird, bis
die zusatzlichen Investitionen in die Infrastruktur umgesetzt
werden konnten und ihre volle Wirkung entfalten wiirden.
Die Effekte des 500-Milliarden-Euro-Pakets kdnnten jedoch
erheblich sein und die deutsche Wirtschaftsleistung ab 2026
Uber zehn Jahre um durchschnittlich mehr als zwei Prozent
pro Jahr steigern.' Sollten jedoch die Plane der Sondierungs-
gesprache umgesetzt werden, wiirde das Sondervermogen
nicht zu einer Erhéhung, sondern lediglich zu einer Verschie-
bung offentlicher Investitionen aus dem Kernhaushalt in das
Sondervermdgen fiihren. Werden dann noch gleichzeitig die
Sozialausgaben erhoht und die Steuern gesenkt, dirften die
Wachstumseffekte minimal sein und die finanziellen Spiel-
raume kleiner werden.

Ohne zusatzliche 6ffentliche Investitionen dirfte das
Potenzialwachstum in den kommenden Jahren lediglich
0,3 Prozent betragen. Eine weitere DIW-Analyse zeigt, dass
das Potenzialwachstum ohne Zuwanderung sogar auf null
Prozent sinken kdnnte.?

1 Vgl. Geraldine Dany-Knedlik, Alexander Kriwoluzky und Malte Rieth (2025): Sondervermdgen fiir Infra-
struktur: 500-Milliarden-Euro-Investitionspaket wiirde deutsche Wirtschaft aus der Krise holen. DIW aktuell
Nr. 111 (online verfiigbar).

2 Vgl. Angelina Hackmann, Konstantin A. Kholodilin und Teresa Schildmann (2025): Mehr Migration kdnn-
te Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft deutlich erhghen. DIW aktuell Nr. 101 (online verfiigbar).

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | president@diw.de
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Daraus lassen sich klare wirtschaftspolitische Empfehlun-
gen ableiten: Die Starkung offentlicher Investitionen und
eine Reduzierung wirtschaftlicher Unsicherheiten sollten

fur die neue Bundesregierung oberste Prioritat haben. Zwar
sind Sondervermogen nicht die ideale Losung, sie kdnnten
jedoch einen pragmatischen Ansatz bieten, um Deutsch-
lands Investitionsschwache zu kompensieren und die deut-
sche Wirtschaft aus der Krise zu holen.? Dennoch ersetzen
sie nicht die Notwendigkeit einer grundlegenden Reform der
Schuldenbremse und anderer wirtschaftlicher Rahmenbe-
dingungen. Entscheidend wird in den kommenden Jahren
sein, ob es den Verantwortlichen in Bund, Landern und Kom-
munen gelingen wird, deutlich mehr Investitionen umzuset-
zen und das Wachstumspotenzial auszuweiten.

Vor allem der Arbeitskraftemangel dirfte in den kommen-
den Jahren eine der groBten Herausforderungen fir die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland bleiben. Die Bundes-
regierung sollte daher die Integration der tber drei Millionen
Schutzsuchenden in Deutschland in den Arbeitsmarkt und
die Gesellschaft deutlich verbessern und beschleunigen.
Gleichzeitig mussen die Hirden fur die Zuwanderung

von hochqualifizierten Fachkraften aus Nicht-EU-Staaten
gesenkt werden.

Zudem sollte die neue Bundesregierung die private Kon-
sumnachfrage nicht vernachlassigen. Gezielte Entlastungen
fir Menschen mit mittleren und geringen Einkommen sind
dringend nétig, um sowohl die Binnennachfrage zu stérken
als auch das Arbeitsangebot besser zu nutzen. Auch eine
Anhebung des Mindestlohns kdnnte einen wichtigen Impuls
fur den Arbeitsmarkt setzen, die Produktivitat steigern, Ein-
kommen erhéhen und langfristig Sozialausgaben senken.

3 Vgl. Dany-Knedlik, Kriwoluzky und Rieth (2025), a.a.0.
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DIW-Konjunkturprognose: Politische
Richtungswechsel werden Spuren hinterlassen

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft steckt in Stagnation — im Jahresdurchschnitt auch 2025 kein Wachstum zu
erwarten, drittes Jahr in Folge

Schwache Exporte, steigende Arbeitsplatzsorgen, ein auch deshalb verhaltener privater Konsum
und wirtschaftspolitische Unsicherheit bremsen Konjunktur

Erholung in Trippelschritten erst ab Sommer, wenn Regierung gebildet ist, Arbeitsmarkt sich
stabiler prasentiert und privater Konsum etwas anzieht

Zinssenkungen stiitzen Investitionen, hinzu diirfte Sondervermaégen fiir Infrastruktur kommen —
Wirtschaftswachstum 2026 damit wohl bei rund zwei Prozent, ohne zusatzliche Investitionen bei
11 Prozent

- Weltwirtschaft halt Kurs, wenngleich US-Handelspolitik deutliche Spuren hinterlassen wird —
Wachstum mit voraussichtlich 3,5 Prozent 2025 aber kaum geringer als 2024

Deutsche Wirtschaft wachst auf Jahressicht erst 2026 wieder — Privater Konsum dann groBere Stiitze als 2025
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich

zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025. © DIW Berlin 2025
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»Sollten das geplante Sondervermaigen fiir Infrastruktur und die zusdtzlichen Gelder fiir e
Verteidigung tatsdchlich kommen, wire das natiirlich ein Gamechanger fiir die deutsche o £
Industrie und ein positives Signal fiir industrienahe Unternehmen. Ei5%e

. . Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik
— Geraldine DanY-Knedhk — www.diw.de/mediathek /
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DIW-Konjunkturprognose: Politische
Richtungswechsel werden Spuren

hinterlassen

Von Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Nina Maria Brehl, Hella Engerer, Angelina Hackmann, Pia Hiittl, Konstantin A. Kholodi-

lin, Frederik Kurcz, Laura Pagenhardt, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Hannah Magdalena Seidl, Ruben Staffa und

Kristin Trautmann

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft steckt in der Stagnation fest. Nach
zwei Jahren mit einem jeweils leichten Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts wird es unter dem Strich auch in diesem
Jahr kein Wachstum geben. Schwache Exporte, zunehmende
Arbeitsplatzsorgen, ein auch deshalb weiterhin verhaltener
privater Konsum und wirtschaftspolitische Unsicherheit brem-
sen die Konjunktur. Die Industrie belasten strukturelle Anpas-
sungsprozesse und die handelspolitischen Eskapaden des
US-Prasidenten. Erst ab dem Sommer ist mit einer Erholung
zu rechnen, allerdings nur in Trippelschritten. Die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen werden nach der anste-
henden Regierungsbildung klarer sein, der Arbeitsmarkt wird
sich stabilisieren und der private Verbrauch etwas anziehen.
Weitere Zinssenkungen der Europaischen Zentralbank durften
die Investitionen stltzen. Und hinzu kommt wahrscheinlich
noch das Sondervermagen fur die Infrastruktur, auf das sich
CDU/CSU und SPD geeinigt haben. Selbst ohne dieses dirfte
die deutsche Wirtschaft 2026 um 1,1 Prozent wachsen, mit
dem Sondervermogen sogar um gut zwei Prozent. Die Welt-
wirtschaft halt bislang weitgehend ihren Kurs. Zwar wird die
derzeitige US-Handelspolitik deutliche Spuren hinterlassen.
Dennoch dirfte die Weltwirtschaftsleistung mit 3,5 Prozent

in diesem und 3,6 Prozent im nachsten Jahr kaum weniger
wachsen als im vergangenen Jahr.
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Weltkonjunktur trotzt politisch unsicheren Zeiten

Die Weltwirtschaft hat im vergangenen Jahr kaum an Fahrt
verloren und wuchs mit 3,9 Prozent dhnlich kriftig wie im
Jahr 2023 (Abbildung 1). Der Boom in den USA hielt an und
kompensierte dabei den schleppenden Aufschwung in vielen
von der Energiekrise 2022/23 stark betroffenen Volkswirt-
schaften in Europa wie Deutschland oder Frankreich. Der
Euroraum insgesamt konnte seine Erholung aber ebenfalls
fortsetzen; dazu trugen vor allem Kaufkraftgewinne und
ein stirkerer privater Konsum bei. Auch die Wirtschaft in
den USA legte dank eines starken privaten Konsums wie-
der robust zu; die gesamtwirtschaftliche Dynamik kiihlte
sich aber zum Jahresende leicht ab. Die Schwiche im chi-
nesischen Binnenmarkt hielt trotz einiger expansiver wirt-
schaftspolitischer Mafnahmen weiter an. Das von der Regie-
rung gesetzte Wachstumsziel von fiinf Prozent konnte nur
durch einen starken Auflenhandel zum Jahresende erreicht
werden. Dabei ist die kriftige Ausweitung der chinesischen
Exporte wohl vor allem auf Vorzieheftekte als Reaktion auf
die Zollerh6hungen seitens der USA zurtickzufiihren.

Im vierten Quartal 2024 beschleunigte sich die globale Kon-
junktur etwas und legte nach 0,9 Prozent im dritten Quar-
tal zuletzt um 1,1 Prozent im Vergleich zum Vorquartal zu.
Grund dafiir diirfte vor allem ein starkes Quartalsplus in
China (1,6 Prozent) und in Japan (0,7 Prozent) dank starker
Exporte sein, die wohl in Teilen auf Vorzieheffekte zurtick-
zufithren sind.' Auch Indien (1,5 Prozent) sowie die mittel-
und stidosteuropdischen Lander (1,0 Prozent) legten im vier-
ten Quartal stirker zu als noch im dritten Quartal.

Steigende Unsicherheiten tiber politische Richtungswech-
sel in bedeutenden Volkswirtschaften, wie die Wahl Donald
Trumps zum US-Prisidenten und vorgezogene Wahlen in
Deutschland, ddimpften die Konjunktur allerdings vielerorts.

1 Die Vorzieheffekte zeigen sich auch in saisonbereinigten US-Daten. So haben die Importe aus
China zum Jahresende zugenommen, vgl. die Daten zum internationalen Handel auf der Website
des U.S. Census Bureau (online verfiigbar, abgerufen am 6. Mérz 2025. Dies gilt fiir alle Onlinequel-
len in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).
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So wuchs unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften die
US-Wirtschaft mit 0,6 Prozent etwas schwicher als im drit-
ten Quartal (0,8 Prozent). Haupttreiber blieben der starke
private und staatliche Konsum. Auch das Wachstum im
Euroraum entschleunigte sich im vierten Quartal und legte
nur um 0,2 Prozent, nach 0,4 Prozent im dritten Quartal,
zu. Dazu trugen vor allem Deutschlands und Frankreichs
schwache Wirtschaftsleistung bei. Deutschlands Wirtschaft
schrumpfte im vierten Quartal um 0,2 Prozent und blieb
damit Schlusslicht unter den groflen Euro-Lindern. Auch
Frankreich rutschte durch eine Entschleunigung des pri-
vaten und 6ffentlichen Konsums mit minus 0,1 Prozent in
die roten Zahlen. Italiens Wirtschaft stagnierte das zweite
Quartal in Folge. Allerdings gab es mit Spanien auch im
Euroraum eine Volkswirtschaft, die mit einem Wachstum
von 0,8 Prozent weiter kriftig expandierte. Stidkorea legte
wie schon im dritten Quartal um nur 0,1 Prozent zu. Stei-
gende Verunsicherung und Vertrauensverluste der dortigen
Unternehmen und privaten Haushalte als Reaktion auf die
politischen Streitigkeiten {iber die éffentlichen Haushalte
und die anschliefRende Staatskrise diirften die Wachstums-
schlappe erkliren.

Auch in einigen Schwellenlindern fiel das Wachstum im
vierten Quartal gegentiber dem dritten Quartal etwas gerin-
ger aus. In Brasilien kiihlte sich die Wirtschaft aufgrund der
hohen Zinsen mit einem Plus von 0,5 Prozent relativ zum
Vorquartal ab. Mexikos Wirtschaft schrumpfte sogar um
0,6 Prozent nach einem Wachstum von 1,1 Prozent im drit-
ten Quartal. Dort fiithrten die Zollandrohungen Trumps zu
einem Riickgang der Direktinvestitionen von Unternehmen,
die in Mexiko fiir den US-Markt produzieren.

Weltweit nimmt die Zuversicht in der Industrie seit Herbst
des vergangenen Jahres zu. Die Stimmung bei den Dienst-
leistungsunternehmen triibt sich hingegen seit Ende 2024
vielerorts etwas ein, sodass die Unternehmen insgesamt
etwas pessimistischer in die Zukunft blicken. Der Einkaufs-
managerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe weltweit {iber-
stieg im Januar die Expansionsschwelle von 50 Indexpunk-
ten. Im Euroraum liegt der Stimmungsindikator mit rund
48 Punkten etwas darunter, aber auch hier hat sich die Stim-
mung der Industrie seit dem Jahreswechsel deutlich auf-
gehellt. In Japan und dem Vereinigten Konigreich sind die
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe seit Jahresbe-
ginn leicht pessimistischer geworden. Die sich verschlech-
ternde Stimmung im Dienstleistungssektor zeigt sich am
deutlichsten in den USA, wo der Einkaufmanagerindex fiir
den Dienstleistungssektor seit Jahresbeginn um fast zehn
Indexpunkte auf nun knapp unter 50 gefallen ist. Die Stim-
mung im Dienstleistungsbereich des Euroraums, Japans und
Chinas hat sich hingegen nur leicht eingetriibt.

Die Handelspolitik der neuen US-Administration gestal-
tet sich bisher chaotisch. Sie ist gekennzeichnet durch
das Androhen, Verhingen und Wiederaussetzen drasti-
scher Zolle auch gegen enge Verbiindete und hinterlisst
bereits erste Spuren in der Volkswirtschaft. So sank die
Konsument*innenzuversicht seit dem Amtsantritt Trumps

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

In Prozent zum Vorquartal (linke Achse); Index 1. Quartal 2015 =100

(rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.
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Die Weltwirtschaft wird aufgrund zunehmender Handelshemmnisse und groBerer
Unsicherheit nicht mehr so stark wachsen wie in den Vorjahren.

deutlich, und auch die Aktienmirkte mussten erhebliche
Verluste hinnehmen. Der durchschnittliche Zollsatz auf
chinesische Warenimporte wurde um insgesamt 20 Pro-
zentpunkte angehoben. Auch die Zollsitze auf kanadische
und mexikanische Importe stiegen deutlich. Derzeit gibt es
Ausnahmen fiir Waren aus dem bestehenden Freihandels-
abkommen, doch ab Anfang April kénnten Einfuhrzolle in
Hohe von 25 Prozent auf simtliche Importe aus Kanada
und Mexiko folgen.

In dieser Prognose wird angenommen, dass die beschlos-
sene Zollpolitik in Kraft bleibt und die Ausnahmen wie ange-
kiindigt nur kurzfristig gelten (Kasten 1). Androhungen, wie
pauschale Zolle auf europdische Wareneinfuhren in die USA
von 25 Prozent, liegen der Prognose nicht zugrunde, sondern
stellen ein deutliches Risiko dar. Zusitzlich zu den bislang
beschlossenen Zollen schiirt die unstete und widerspriich-
liche Kommunikation der US-Handelspolitik vermehrt vor
allem bei Unternehmen Verunsicherung.

US-Wirtschaft kiihlt im ersten Quartal wohl
deutlich ab

Die US-Handelspolitik und die erhéhten politischen Unwig-
barkeiten werden die globale Konjunktur in der ersten Jah-
reshilfte wohl dimpfen. So diirfte im ersten Quartal die glo-
bale Wirtschaftsleistung um 0,8 Prozent wachsen. Die Wirt-
schaftsleistung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wird im ersten Quartal wohl lediglich um 0,2 Prozent zule-
gen und im laufenden Jahr nur langsam wieder Fahrt aufneh-
men. Das liegt vor allem an einer konjunkturellen Abkithlung
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Kasten 1

Annahmen zu Trumps Zollpolitik und deren Folgen

Nach dem zweiten Amtsantritt Trumps zu Beginn dieses Jahres
hat sich der Grad des wirtschaftlichen Protektionismus der USA
weiter erhoht. Die bereits in der DIW-Konjunkturprognose Winter
2024 angenommene Erhéhung beziehungsweise Einflihrung von
Zollen sind dabei bislang eingetroffen. So wurden die Einfuhrzolle
auf chinesische Giiter nach dem Amtsantritt um zehn Prozent-
punkte angehoben.' Auch die EU ist bereits zum Ziel verbaler At-
tacken des US-Prasidenten geworden. Die in der Winterprognose
angenommenen Zolle auf Aluminium- und Stahlimporte in die USA
sind am 12. Mérz in Kraft getreten. Entgegen den Annahmen aus
der Winterprognose werden kiinftig Zélle in Hohe von 25 Prozent
statt zehn Prozent auch auf Aluminium erhoben. Zusatzlich dazu
werden seit Anfang Mérz dieses Jahres auch pauschale Zélle von
25 Prozent auf mexikanische und kanadische Giterimporte in die
USA erhoben, wobei ein Teil der Zélle gegen Mexiko und Kanada
nach nur wenigen Tagen wieder ausgesetzt wurde.? Zudem wurde
der Zollsatz auf chinesische Warenimporte um weitere zehn Pro-
zentpunkte?® auf nun durchschnittlich rund 40 Prozent angehoben.
Kanada, die EU und China haben bereits GegenmaBnahmen ange-
kundigt, die in Kraft treten werden.

In dieser Prognose wird angenommen, dass alle beschlossenen
Zolle in Kraft treten und temporéare Ausnahmeregeln keinen
Bestand haben. Weitere angedrohte Z6lle werden nicht beriick-
sichtigt. Androhungen umfassen beispielsweise reziproke Zélle
fur alle importierten Produkte. Reziproke Einfuhrzélle bedeuten,
dass die USA Uberall dort Z6lle anheben, wo sie derzeit weniger
verlangen als ihre Handelspartner. Diese sollen bis Mitte Mai
seitens der US-Behdérden identifiziert und implementiert werden.
Diese reziproken Importzolle wiirden auch europaische Exporte in
die USA betreffen. Auch die Ende Februar angedrohten Zélle von
25 Prozent auf Automobilimporte und alle weiteren Produkte aus
der EU stehen im Raum. Diese wiirden insbesondere Deutschland
empfindlich treffen.

1 Vgl. das entsprechende Dekret vom 1. Februar 2025 (online verfiigbar).

2  Eine Ausnahme gilt fiir Energieimporte aus Kanada, die mit nur zehn Prozent verzollt werden.
Als US-Président Trump Anfang Februar die Einfiihrung von Zéllen auf mexikanische und kana-
dische Giiter in Héhe von 25 Prozent ankiindigte, wurden diese im Zuge von Zugestandnissen
Mexikos und Kanadas zunéchst um einen Monat verschoben beziehungsweise ausgesetzt. Grund
waren vor allem Zusagen der beiden Lander, die Grenzen besser zu sichern und die Migration ef-
fektiver zu begrenzen.

3 Vgl. das entsprechende Dekret vom 3. Mérz 2025 (online verfiigbar).

der US-Wirtschaft aufgrund der erheblichen Zollerhhungen
auf Importe. Im laufenden Quartal diirfte ein deutlicher
Riickgang des privaten Konsums die wirtschaftliche Dyna-
mik in den USA dampfen. Vor allem die stark gestiegenen
Inflationserwartungen belasten die Stimmung der Haus-
halte. Die erhchte Unsicherheit durch die unvorherseh-
bare US-Handelspolitik diirfte zudem die Unternehmens-
investitionen ausbremsen. Die japanische Wirtschaft diirfte
im ersten Quartal wachsen, wenngleich mit einer geringeren
Rate als noch im vierten Quartal, weiterhin gestiitzt durch
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Die Verscharfung der Handelshemmnisse seitens der USA hinter-
lassen bereits erste Spuren. US-Handelszahlen fiir Januar deuten
darauf hin, dass die angekiindigten Zélle zu Vorzieheffekten fihr-
ten. Zum Jahresbeginn 2025 wurden die Einfuhren aus China, der
Europaischen Union und Kanada deutlich ausgeweitet. Diese Zu-
nahmen sind vermutlich teilweise auf vorgezogene Importe durch
US-Unternehmen zuriickzufiihren, die drohende Zdlle umgehen
wollten. Zudem sind die Inflationserwartungen am aktuellen Rand
in den USA erheblich angezogen. Auch auf den US-Aktienmarkten
zeichnen sich nun Verwerfungen ab, nachdem Trump Anfang Marz
Z6lle auf mexikanische und kanadische Giiter trotz angekiindig-
ter Verschiebung in Kraft gesetzt hat. Die pauschale Verzollung
mexikanischer und kanadischer Waren dirfte zudem zu massiven
Lieferkettenstérungen — auch fiir US-Produkte — fiihren, was wohl
auch auf Widerstand der US-Firmen stoBen und deutliche finanzi-
elle EinbuBen fir US-Haushalte nach sich ziehen dirfte.* Sollten
sich die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen auf die US-Wirt-
schaft verstarken, diirfte der Widerstand gegen die derzeitige Han-
delspolitik innerhalb der Republikanischen Partei wachsen und
konnte den Prasidenten zu weiteren Zollriicknahmen bewegen. Je
nach Umfang kénnten die Riicknahmen die realwirtschaftlichen
Folgen in den USA zumindest teilweise abmildern.

Die europaischen Aktienmarkte zeigten sich bisher unbeeindruckt
und haben sich dieses Jahr besser entwickelt als viele Konkurren-
ten: Der EuroStoxx-50-Index stieg seit Jahresbeginn um fast neun
Prozent, wahrend der amerikanische S&P 500 seit Jahresbeginn
nun knapp fiinf Prozent im Minus liegt (Stand 12. Marz). Dazu tragt
ein zunehmender Optimismus lber die Entwicklung der Wirtschaft
in der EU bei. Auch dirften Anleger*innen europdische Aktien ge-
kauft haben, da die EU trotz Donald Trumps ,America First"-Politik
nicht sofort von neuen US-Z6llen betroffen war.

Zusatzlich zu den hier unterstellten steigenden Handelshemmnis-
sen und entsprechenden Effekten diirften die verbalen handels-
politischen Angriffe von seiten der USA die Verunsicherung von
Unternehmen stark steigen lassen. Die Planbarkeit von privaten
Investitionen wird dadurch spirbar schwieriger.

4 Fiir detaillierte Erlauterungen zu den Wirkungen der US-Zélle vgl. Geraldine Dany-Knedlik
et al. (2024): DIW-Konjunkturprognose: Deutsche Wirtschaft diimpelt vor sich hin — Handelskonflik-
te bedrohen Weltwirtschaft. DIW Wochenbericht Nr. 50, 804 (online verfiigbar).

einen positiven Auflenbeitrag und eine gestirkte Kaufkraft,
die einer nachlassenden Inflation und hohen nominalen
Lohnabschliissen im Jahr 2024 zu verdanken ist.

Im Euroraum nimmt die Erholung nach dem Dampfer
im vierten Quartal nur langsam wieder Fahrt auf — eben-
falls gestiitzt durch den privaten Konsum und einen robus-
ten Arbeitsmarkt. Dabei wuchsen die Volkswirtschaf-
ten im Euroraum zum Teil in recht unterschiedlichem
Tempo. Das Wachstum in Spanien ist aufgrund geringer


https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/02/imposing-duties-to-address-the-synthetic-opioid-supply-chain-in-the-peoples-republic-of-china/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/03/further-amendment-to-duties-addressing-the-synthetic-opioid-supply-chain-in-the-peoples-republic-of-china/
https://www.diw.de/de/diw_01.c.929852.de/publikationen/wochenberichte/2024_50_2/diw-konjunkturprognose__deutsche_wirtschaft_duempelt_vor_sich_hin_____handelskonflikte_bedrohen_weltwirtschaft.html
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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S&P Goldman Sachs Commodity Index, total return, US-Dollar
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 4. Mérz 2025 (Abbildungsteil 1); 31. Dezember 2024 (Abbildungsteil 2); 5. Mérz 2025 (Abbildungsteil 3); 5. Marz 2025 (Abbildungsteil 4); 1. Dezember 2024 (Abbildungsteil 5); 31. Dezember 2024

(Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Borse; CBOE; EZB; PBoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; CPB Word Trade Monitor.
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Tabelle

DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Der Prognose liegen Annahmen zum Verlauf der Leitzinsen, Wech-
selkurse und Rohstoffpreise zugrunde (Tabelle). Diese Annahmen
basieren auf bisherigen Entwicklungen, den Preisen an den Ter-
minmarkten sowie den Schlussstanden zum Stichtag der Progno-
se am 14. Februar 2025.

Die Inflation im Euroraum hat sich weiter entschleunigt und im
Wesentlichen im Einklang mit den Projektionen der Zentralbank
entwickelt. Nach einer weiteren Zinssenkung der Europaischen
Zentralbank (EZB) um 25 Basispunkte Anfang Mérz wird angenom-
men, dass sie den begonnenen Pfad fortsetzt und zwei weitere
Zinssenkungen zu jeweils 25 Basispunkten vornimmt. Zum Ende
der Zinssenkungen im Sommer dirfte der Einlagesatz zwei Pro-
zent betragen.

Annahmen dieser Prognose

2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026

EZB-Einlagezins' (Jahresende) |Prozent 40 30 2,0 20
EZB-Leitzins (Jahresende) Prozent 45 3,15 2,15 2,15
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 34 36 21 20
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,08 1,05 1,05
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 825 80,5 745 70,7
Gaspreis Euro/Megawattstunde 421 345 512 40,9

1 Die EZB steuert die Wirtschaft aktuell iiber die Einlagefazilitat, nicht den Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins).

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

Quellen: Europaische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche Bundesbank;
Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE); CME Group; DIW-Konjunktur-
prognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025
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Energiepreissteigerungen und gleichzeitig recht deutlich
zulegender Nominallohne besonders stark. Frankreich diirfte
im ersten Quartal 0,2 Prozent zulegen, wobei das Wachs-
tum auf vorgezogene Exporte in die USA zurtickzufithren
ist. Deutschland hingegen diirfte auch im ersten Quartal
nicht vom Fleck kommen. Im Vereinigten Konigreich wird
die Wirtschaft aufgrund einer geddmpften Binnennachfrage
mit 0,1 Prozent wohl nur schwach zulegen.

Die Schwellenlinder werden im ersten Quartal 2025 wohl
um 1,0 Prozent wachsen, wobei insbesondere Indien und
China positiv zum Wachstum beitragen diirften. In China
ist dies vor allem einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik
sowie anhaltender Investitionen in den High-Tech-Sektor
zu verdanken, was den realwirtschaftlichen Verwerfungen
der US-Zolle im laufenden Jahr zumindest wohl teilweise
entgegenwirken wird.
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Im Einklang mit den Leitzinsen dirften auch die Geldmarktzinsen
weiter zurtickgehen. Die Normalisierung der Geldpolitik zeichnet
sich in sinkenden Refinanzierungskosten fiir Unternehmen und
Kreditkosten fur Haushalte ab. Fur die Prognose wird angenom-
men, dass diese Kreditzinsen im Einklang mit der geldpolitischen
Lockerung weiter fallen werden. Die Renditen auf zehnjahrige
Staatsanleihen sind gegen Ende des vergangenen Jahres wieder
leicht gestiegen, wobei die Zinsdifferenz zwischen den zehnjahri-
gen Staatsanleihen Deutschlands und des Euroraums stabil blieb.
Es wird angenommen, dass die Kapitalmarktzinsen tiber den Pro-
gnosehorizont weitestgehend unveréndert bei jeweils 2,5 Prozent
und 3,1 Prozent fiir Deutschland und den Euroraum liegen werden.

Der Euro hat gegeniiber dem US-Dollar zuletzt im Vergleich zum
vierten Quartal 2024 leicht aufgewertet. Fiir den Prognosezeit-
raum wird angenommen, dass der Wechselkurs des Euro auf dem
zum Datenschluss erreichten Niveau von 1,05 US-Dollar pro Euro
verbleibt. Der Preis fir Brent-Rohol wird laut Futures in den kom-
menden Monaten leicht steigen, bevor er ab dem kommenden
Jahr und bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder sinken
wird. In diesem Jahr dirfte der Preis im Durchschnitt bei rund

75 US-Dollar liegen und dann im Jahr 2026 auf 71 US-Dollar pro
Barrel fallen. Die GroBhandelspreise fiir Gas (TTF) sind im Laufe
des Jahres 2024 gestiegen. Im Jahr 2025 durften sie im Schnitt
51Euro je Megawattstunde betragen, bevor sie zum Schlussquar-
tal 2025 und lber das Jahr 2026 wohl sinken werden. Im kommen-
den Jahr diirften sie bei 41 Euro je Megawattstunde liegen. Ein
kalter Winter, ein Auslaufen des Transitabkommens mit Gazprom
und leere Gasspeicher, die bis November zu den gesetzlich vorge-
gebenen Fiillstanden erhoht werden missen, wirken im Jahr 2025
preistreibend. Im Jahr 2026 werden weitere Angebotskapazitaten
beispielsweise aus Katar erwartet, was fiir Entspannung auf dem
europaischen Gasmarkt sorgen diirfte. Dieser Prognose liegen
zudem handelspolitische Annahmen zugrunde (Kasten 1).

Die Geldpolitik diirfte in diesem Jahr global weniger re-
striktiv ausgerichtet sein und somit das Wirtschaftswachs-
tum nicht mehr bremsen. Die Notenbanken vieler fortge-
schrittener Volkswirtschaften wie die Europiische Zentral-
bank (EZB) oder die Bank of England werden im laufenden
Jahr vorerst letzte Zinssenkungen vornehmen (Kasten 2),
weil sich die Inflationsraten wieder auf niedrigeren Niveaus
stabilisieren diirften. Gestiitzt wird diese Entwicklung von
nur moderat steigenden Nahrungsmittelpreisen und vie-
lerorts weiterhin riickldufigen Energiepreisen. Im Euro-
raum diirfte sich die Inflationsrate noch dieses Jahr beim
Zwei-Prozent-Ziel der EZB einpendeln. In den USA hin-
gegen ist die Inflationsrate immer noch deutlich erhéht.
Sie lag im Februar bei 2,8 Prozent. Aufgrund der erhebli-
chen Zollerh6hungen gegentiber China, Mexiko und Kanada
diirfte der Preisdruck im laufenden Jahr sogar noch weiter
zunehmen und erst 2026 zuriickgehen. Die Verknappung
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Europa
Europdische Union 06 10 15 18 6,4 26 24 23 6,0 6,0 58 57
Euroraum' 05 08 11 13 54 24 21 19 6,6 6,4 6,2 6,1

ohne Deutschland 12 14 13 15 50 22 20 19 83 78 76 76

Frankreich 1 11 038 14 57 23 18 18 73 74 74 75

Italien 038 05 08 10 59 17 19 20 77 65 6,5 6,4

Spanien 27 32 25 21 34 29 23 19 12,2 113 105 102

Niederlande 01 09 2,1 18 41 32 24 20 36 37 36 36
Vereinigtes Konigreich 04 09 08 15 73 25 26 21 41 43 44 41
Schweiz 07 13 14 17 21 11 03 11 4,0 44 47 43
Mittel- und Stidosteuropa (MOE) 0,5 19 29 32 15 4,0 34 31 36 37 35 34
Tiirkei 51 3,0 27 33 54,0 58,5 356 298 9,4 87 87 86
Russland? 33 41 16 1,0 59 85 6,8 46 32 25 24 24
Amerika
USA 29 28 18 20 41 30 35 28 36 40 40 39
Mexiko 33 13 03 0,1 55 47 41 32 28 27 29 30
Brasilien 32 31 23 20 46 44 39 31 80 6,9 6,8 6,9
Asien
Japan 15 01 11 09 33 27 24 16 26 25 24 22
Siidkorea 14 21 18 22 36 23 18 19 27 28 30 30
China 5.2 50 45 43 -7 0,0 038 11 52 51 50 50
Indien 78 6,1 6,3 6,5 57 49 54 41 81 80 79 77
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 18 18 15 17 46 33 33 27 44 45 44 43
Schwellenldnder 55 49 45 45 42 57 53 47 6,2 6,0 59 58
Welt 40 39 35 36 42 39 40 34 58 57 56 55
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 30 29 25 27
BIP in USD gewichtet* 33 32 30 29

1 Die Zuwachsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Euroraum sind zusatzlich zu Saisoneffekten noch um Kalendereffekte bereinigt.
2 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose.

3 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an den deutschen Ausfuhren iiber das Jahr 2024.
4 Gewichtung der Welt mit dem BIP in US-Dollar iiber die Jahre 2023 bis 2026.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Landergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise das
jeweilige BIP in Kaufkraftparitaten aus dem IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2023 bis 2026 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Léndergruppen wird die
Erwerbsbevdlkerung (15 bis 64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2023 verwendet. MOE besteht aus: Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

des Arbeitskrifteangebots diirfte ebenfalls preistreibend wir-
ken. Es wird erwartet, dass die US-Notenbank bis zum Som-
mer keine weiteren Zinssenkungen vornehmen wird. Die
japanische Zentralbank hilt hingegen an ihrem restriktiven
Kurs fest und erhchte den Leitzins im Januar von 0,25 auf
0,5 Prozent. Die chinesische Zentralbank verfolgt wegen
deflationirer Tendenzen weiterhin eine lockere Geldpolitik.

Die Finanzpolitik ist in den meisten Volkswirtschaften leicht
expansiv ausgerichtet. In den USA diirften vor allem die
geplanten Verlingerungen der Steuererleichterungen fiir
Haushalte und Unternehmen aus Trumps erster Amtszeit
sowie hohe Militirausgaben die Staatsschulden erhshen.
Die Kiindigungswellen im 6ffentlichen Dienst diirften die
Verschuldung etwas geringer ausfallen lassen. Auch die

Finanzpolitik des Vereinigten Konigreichs wird durch das
von der Labour-Regierung verabschiedete Herbst-Budget
wohl expansiv sein. Die Finanzpolitik im Euroraum diirfte
hingegen tiber den Prognosezeitraum moderat restriktiv blei-
ben. Einige Mitgliedsldnder wie Italien miissen sich weiter-
hin bemiihen, die Haushaltsdefizite zu reduzieren. Aufgrund
der geopolitischen Entwicklungen stehen zurzeit EU-Forde-
rungen fiir Militdrausgaben sowie Ausnahmeregelungen bei
den europiischen Verschuldungskriterien fiir diese Ausga-
ben zur Debatte, die noch keine Annahmen dieser Prog-
nose bilden.

Durch geopolitische Krisen und die unstete US-Handels-
politik ist seit Winterbeginn die Unsicherheit global deut-

lich gestiegen. Einige medienbasierte Unsicherheitsindizes
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liegen nun deutlich iiber den Niveaus der Coronapandemie —
vor allem in Volkswirtschaften nahe den geopolitischen Kri-
senherden. Anfang Mirz sind auch Einbriiche auf den Akti-
enmirkten zu erkennen (Abbildung 2). Die stark gestiegene
Unsicherheit und die wachsenden Handelshemmnisse diirf-
ten die Investitionstitigkeit der Unternehmen belasten und
somit die Belebung des Welthandels ausbremsen. Insgesamt
diirfte der Welthandel um 2,1 Prozent im Jahr 2025 und um
2,0 Prozent im Jahr 2026 zulegen.

US-Handelspolitik bremst Weltwirtschaft in diesem
und néchsten Jahr

Die Weltwirtschaft wird ihr Expansionstempo im weiteren
Prognoseverlauf wohl verringern. Die zunehmenden Han-
delshemmnisse diirften die Konjunktur in den betroffenen
Volkswirtschaften ausbremsen. In den USA wird erwartet,
dass die Handelspolitik Trumps und die damit verbundene
Unsicherheit zu einer Abkiihlung des privaten Konsums
und niedrigeren Unternehmensinvestitionen fithren wird.
Im Euroraum nimmt die Erholung im kommenden Jahr
wohl leicht Fahrt auf, grofe Spriinge sind allerdings nicht
zu erwarten. Weitere Kaufkraftgewinne werden wohl zusam-
men mit einer allmihlichen Erholung des Verarbeitenden
Gewerbes und giinstigeren Refinanzierungsbedingungen
der binnenwirtschaftlichen Konjunktur Schwung verleihen.
Die gestiegene Verunsicherung und die zunehmenden Han-
delshemmnisse belasten zwar auch die europiische Wirt-
schaft, allerdings diirften Zollasymmetrien und ein damit
einhergehender Anstieg des Handelsvolumens mit Nord-
amerika die negativen Konsequenzen ausgleichen. Auch die
Wirtschaft im Vereinigten Konigreich wird sich wohl tiber
den Prognosehorizont weiter beleben. Die expansive Fiskal-
politik diirfte hier die Nachfrage stiitzen.

Die Aussichten fiir die Schwellenlinder haben sich auf-
grund der jiingsten US-Zollpolitik eingetriibt. Vor allem
China diirfte unter dem gebremsten Auflenhandel leiden,
wodurch sich die chinesische Wirtschaft wohl verlangsamen
wird. Die hoheren Zélle und die dadurch erwartete Aufwer-
tung des US-Dollar diirften die Wirtschaftsleistung in vie-
len Schwellenldndern belasten. Sie werden wohl auch auf-
grund der hoheren Zolle mit weniger ausldndischen Direkt-
investitionen rechnen.

Fur dieses Jahr wird ein Wirtschaftswachstum von 1,5 Pro-

zent in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und von
4,5 Prozent in den Schwellenlindern erwartet (Tabelle 1).
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Fiir die globale Wirtschaft wird mit einer Wachstumsrate
von 3,5 Prozent im Jahr 2025 und 3,6 Prozent im Jahr 2026
gerechnet. Die Prognose fillt damit trotz gestiegener Han-
delshemmnisse und politischer Verwerfungen lediglich um
jeweils 0,1 Prozentpunkte schwicher aus als noch in der
Winterprognose 2024.

Die Prognose der Weltwirtschaft ist derzeit mit besonde-
rer Unsicherheit behaftet. Zum einen ist das Risiko hoch,
dass die US-Handelspolitik noch deutlich protektionisti-
scher ausfillt, als in dieser Prognose unterstellt, beispiels-
weise durch die Erhebung eines pauschalen Zollsatzes auf
EU-Einfuhren von 25 Prozent (Kasten 1). Sollte dies eintre-
ten, konnten erhebliche Verwerfungen der Weltwirtschaft
die Folge sein. Hohere Zélle wiirden auch in den USA den
Preisdruck stirker als erwartet treiben, was héhere Zinsen
und ein geringeres Wachstum nach sich ziehen diirfte. Sollte
Trump infolgedessen die Unabhingigkeit der US-Notenbank
unterminieren, kénnte es weltweit zu Turbulenzen auf den
Finanzmirkten kommen.? Da die realwirtschaftlichen Spu-
ren der Zollpolitik Trumps in den USA bereits sichtbar wer-
den, konnte es auch zu einer Riicknahme oder einem Aus-
setzen bestehender Z6lle kommen. Dies wiirde die realwirt-
schaftlichen Effekte begrenzen und die Wirtschaftsleistung
auf dem amerikanischen Kontinent wiirde besser ausfallen
als in dieser Prognose unterstellt.

Neben handelspolitischen Risiken haben auch die geopoliti-
schen Risiken stark zugenommen. Die deutliche Distanzie-
rung der USA von einer Absicherung der Ukraine und Euro-
pas hat die geopolitische Weltordnung neu definiert. Sollte
dies zu den aus sicherheitspolitischer Sicht wiinschenswer-
ten Erhéhungen der Verteidigungsausgaben in Europa fiih-
ren, wiirde die europdische Finanzpolitik deutlich expansiver
ausgerichtet werden als angenommen und die Wirtschafts-
leistung deutlich stirker ausfallen als hier prognostiziert.
Durch eine weitere Eskalation im Nahen Osten konnte die
Weltwirtschaft allerdings schwicher als prognostiziert wach-
sen, bedingt durch stark steigende Preise fiir Ol und Gas.
Ein Aufwirtsrisiko stellen fallende Energiepreise dar, weil
die USA durch die Abwendung vom Pariser Klimaabkom-
men das Angebot an Gas und Ol erhéhen kénnten. Dies
berticksichtigt jedoch nicht die langfristigen negativen Fol-
gen flir den Klimawandel.

2 Vgl Warwick J. McKibbin, Megan Hogan und Marcus Noland (2024): International Economic
Implications of a Second Trump Presidency. Peterson Institute for International Economics. Wor-
king Paper 20 (online verfiigbar).


https://www.piie.com/publications/working-papers/2024/international-economic-implications-second-trump-presidency
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Deutsche Wirtschaft steckt noch in Stagnation

Neuwahlen und die anstehende Regierungsbildung in
Deutschland, handels- sowie geopolitische Richtungswech-
sel der USA: Die politischen Unwigbarkeiten treffen die
deutsche Wirtschaft in einer fragilen Lage.> Die Industrie
hat sich seit der Corona-Pandemie nicht wieder vollstin-
dig erholt, was neben konjunkturellen auch strukturelle
Griinde hat. Dazu zihlen ein hirterer internationaler Wett-
bewerb, hohere Energiepreise und der Fachkriftemangel.
Im vergangenen Jahr schrumpfte die deutsche Wirtschaft
bereits das zweite Jahr in Folge und ist damit definitionsge-
mif in einer Rezession. Mit Riickgidngen des Bruttoinland-
sprodukts von 0,3 Prozent im Jahr 2023 und von 0,2 Prozent
im Jahr 2024 steckt die deutsche Wirtschaft aber wohl eher
in einer Stagnation fest (Abbildung 3). Die Trump-Admi-
nistration hat seit ihrem Amtseintritt verdeutlicht, dass die
USA in wirtschafts- und geopolitischer Hinsicht kein ver-
lasslicher Partner fiir Europa mehr sind. Von der deutschen
Wirtschaftspolitik, die sich seit den Streitigkeiten innerhalb
der Ampelkoalition im vergangenen Herbst und aufgrund
der erst bevorstehenden neuen Regierungsbildung aktuell
im Stillstand befindet, geht kein spiirbarer Aufwind fiir die
deutsche Wirtschaft aus. Weichenstellend kénnten die von
CDU/CSU und SPD bereits wihrend ihrer Sondierungsge-
spriche anvisierten Investitionen in die Infrastruktur und
die Aufweichung der Schuldenbremse fiir Verteidigungsaus-
gaben sein. Erstere wiirden, so sie umgesetzt werden, spiir-
bare Impulse entfalten, jedoch frithestens zum kommenden
Jahreswechsel. Allerdings konnten die bereitgestellten Gel-
der zumindest moderat auch den Inflationsdruck erhohen.*

Vorerst stottert die deutsche Konjunktur weiter. Die Wirt-
schaftsleistung ist im Schlussquartal des vergangenen Jah-
res erneut geschrumpft, um 0,2 Prozent (Tabelle 2). Beson-
ders kritisch war es um den deutschen Auflenhandel bestellt.
Die Warenexporte gingen im vierten Quartal im Vorquartals-
vergleich das zweite Mal in Folge massiv zuriick. Dabei las-
tete eine weiterhin stark riickldufige Nachfrage aus China,
aber auch aus den USA auf den deutschen Warenausfuhren.
Besonders die Automobilbranche hatte zum Jahresende mit
erheblichen Absatzriickgidngen in beiden Mérkten zu kamp-
fen. Weniger drastisch, aber dennoch spiirbar gingen auch
die Exporte deutscher Maschinenbauunternehmen zurtick.
Somit setzt sich die Schwiche exportierender Industrieun-
ternehmen fort, die mit sinkender Wettbewerbsfihigkeit
und steigender Konkurrenz aus dem Ausland konfrontiert
sind. Abgefedert haben die Schwiche der Exporte ins nicht-
europdische Ausland moderat gestiegene Ausfuhren ,Made
in Germany“ nach Europa, die rund die Hilfte der deut-
schen Exporte insgesamt ausmachen. Gleichzeitig legten die
Importe, vor allem dank starker Dienstleistungseinfuhren,

3 Datenstand dieser Prognose ist der 10. Marz 2025. Ausfiihrliches Zahlenmaterial zur Prognose
der deutschen Wirtschaft istim Online-Anhang unter www.diw.de/konjunkturzahlen zu finden.

4 Vgl. Geraldine Dany-Knedlik, Alexander Kriwoluzky und Malte Rieth (2025): Sondervermdgen
fiir Infrastruktur: 500-Milliarden-Euro-Investitionspaket wiirde deutsche Wirtschaft aus der Krise
holen. DIW aktuell Nr. 111 (online verfiigbar).

Abbildung 3

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw. in Prozent zum Vorquartal

(rechte Achse)
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Die deutsche Wirtschaft wird ab dem Sommer wieder etwas wachsen.

etwas zu, sodass der Auflenhandel insgesamt erneut nega-
tiv zur deutschen Wirtschaftsleistung beitrug.

Dem schwachen Aulenhandel stand im vierten Quartal zwar
eine gestiegene inlindische Verwendung gegentiber — aller-
dings vor allem, weil viele Giiter auf Lager produziert wurden.
Konsum und Investitionen stiitzten die Wirtschaftsleistung
insgesamt hingegen kaum (Abbildung 4). Die Bruttoanlag-
einvestitionen legten leicht zu: Wihrend die Ausriistungs-
investitionen erneut zuriickgingen, stiegen vor allem die
Bauinvestitionen tiberraschend deutlich. Dies diirfte an
der milden Witterung im Spatherbst gelegen haben: Insbe-
sondere die Wirtschaftsbauinvestitionen, die einen groflen
Anteil am witterungsabhingigen Tiefbau haben, wurden
stark ausgeweitet. Auch der private Verbrauch nahm etwas
zu, konnte allerdings keine grofse Dynamik entfalten. Zwar
hat sich die Inflation stabilisiert und die Reallohne sind im
vergangenen Jahr kriftig gestiegen. Die Kaufkraftgewinne
wurden angesichts der krankelnden Wirtschaftslage und des
im Vergleich zu Vorkrisenzeiten stark gestiegenen Preisni-
veaus allerdings kaum wahrgenommen. So hielten sich die
privaten Haushalte zum Jahresende vor allem bei grofleren
Anschaffungen zurtick. Stabilisiert wurde die Wirtschafts-
leistung von der 6ffentlichen Hand: Sowohl der Konsum als
auch die Investitionen des Staates legten im Schlussquartal
merklich zu. Dies diirfte primir an Ausgaben im Rahmen
des Sondervermogens Bundeswehr sowie der Ausweitung
der Beschiftigung im 6ffentlichen Sektor gelegen haben.
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Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

In Prozent (jeweils gegeniiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2024 2025 2026

| n 1] v 1 [} n v 1 ] L] v

Privater Verbrauch 02 =01 02 01 0,0 0,1 03 03 03 03 0.2 02
Offentliche Konsumausgaben 01 19 15 04 =05 0,1 03 03 02 02 0,2 03
Bruttoanlageinvestitionen 03 =20 -0,5 04 02 03 04 05 06 06 06 06
Bauten 0,7 -2 -0,5 10 -0,4 0,2 0,1 03 0,4 0,4 0,5 0,6
Ausriistungen -038 =32 =12 -03 09 01 05 07 08 08 09 08
Sonstige Investitionen 14 0,6 0,6 -0,2 06 07 09 07 07 06 05 04
Lagerverdnderung' -0,2 02 038 07 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0
Inléndische Verwendung 01 01 12 1,0 -01 02 03 03 03 03 03 03
AuBenbeitrag 02 -0,4 -1 -12 00 -0,1 00 00 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Export 15 02 -19 -22 04 00 02 03 03 03 03 03
Import 17 12 06 05 03 02 03 04 05 05 06 05
Bruttoinlandsprodukt 02 -03 01 =02 00 01 02 03 02 02 02 02
Bruttowertschopfung -04 -03 -04 -03 0,0 0,1 02 03 02 02 02 02
Verarbeitendes Gewerbe -0,1 -07 -14 -06 0,0 0,0 0,2 03 02 0,2 02 02
Baugewerbe 23 =32 -13 -09 -03 0,2 03 0,4 04 0,4 0,4 05
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 05 -038 -0,1 05 0,1 0,2 03 04 03 03 02 02
Unternehmensdienstleister -03 02 -06 -03 -0,2 0,0 02 03 0,2 02 0,1 01
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 05 04 14 03 01 01 02 02 01 01 01 01

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.
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Die schwache wirtschaftliche Entwicklung schligt sich
immer mehr auf dem Arbeitsmarkt nieder (Tabelle 3) und
verschirft die Sorgen der privaten Haushalte um einen
Arbeitsplatzverlust. Insgesamt ist der Beschiftigungsauf-
bau zuletzt zum Erliegen gekommen. Zuwichse waren ledig-
lich im 6ffentlichen Sektor zu verzeichnen, wihrend die Zahl
der Erwerbstitigen im Produzierenden Gewerbe und bei den
unternehmensnahen Dienstleistern merklich gesunken ist.
Zum Jahresende ist die Arbeitslosigkeit weiter gestiegen —
insbesondere die Langzeitarbeitslosigkeit nahm erneut zu.
Die schlechten Signale vom Arbeitsmarkt haben diejenigen
privaten Haushalte, die es sich leisten kénnen, wohl dazu
veranlasst, als Vorsorge fiir eventuell schlechte Zeiten einen
merklichen Teil ihres Einkommens auf die hohe Kante zu
legen. Den Haushalten mit einem bereits hohen Arbeitsein-
kommen fiel im letzten Jahr wohl ein noch héherer Anteil
zu, was die Einkommensungleichheit leicht erhéht hat (Kas-
ten 3). So blieb die Sparquote auch zum Jahresende mit sai-
sonbereinigten 11,5 Prozent hoch.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt spiegelt auch die Produk-
tionsriickgdnge in den Industriezweigen zum Jahresende
wider. Das Verarbeitende Gewerbe verzeichnete im vier-
ten Quartal bereits den siebten Riickgang in Folge, und
auch im Baugewerbe schlugen erneut Produktionseinbu-
Ren zu Buche. Die industrielle Rezession schwappt immer
mehr auf die unternehmensnahen Dienstleister iiber, die

DIW Wochenbericht Nr.11/2025

ebenfalls eine geringere Wertschépfung auswiesen. Kon-
sumnahe und 6ffentliche Dienstleister weiteten ihre Wert-
schopfung im vierten Quartal dagegen leicht aus und sta-
bilisierten die Bruttowertschépfung insgesamt etwas. Den-
noch fiel diese insgesamt um 0,3 Prozent niedriger aus als
im vorherigen Quartal.

Unsicherheit bremst auch im ersten Quartal

Der Verlust der USA als verlisslichen politischen Partner
stellt die kiinftige Bundesregierung vor grofe Bewihrungs-
proben. Die Frage, wie diese Herausforderungen im Detail
angegangen werden sollen, sorgen mit Blick auf die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen in Deutschland
fur anhaltende Unsicherheit. Wie erwartet geht der wie-
dergewihlte US-Prisident Donald Trump seine Handels-
politik aggressiv an und droht damit, den globalen Handel
auf den Kopf zu stellen. Zwar diirften viele seiner angekiin-
digten Zollmafinahmen lediglich als Verhandlungsmasse
genutzt werden, dennoch bedrohen potenzielle Einfuhr-
zolle beispielsweise auf Automobile und pharmazeutische
Erzeugnisse die Wirtschaftlichkeit und verringern die Plan-
barkeit zukiinftiger Geschifte deutscher (Export-) Unterneh-
men (Kasten 1). Hinzu kommt, dass sich Deutschland durch
den Richtungswechsel der US-amerikanischen Auflenpolitik
sicherheitspolitisch unabhingig(er) von den USA aufstellen
muss. So haben die potenziellen Koalitionsparteien CDU/
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Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf
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Kasten 3

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

Das DIW Berlin hat ein Modell entwickelt, mit dem die Arbeitsein-

kommensungleichheit bis an den aktuellen Rand prognostiziert

werden kann (sogenannter Nowcast). Dabei werden jahrlich

vorliegende mikrookonomische Daten aus dem Sozio-oekonomi-

schen Panel (SOEP) mit einer Vielzahl héherfrequenter gesamt-

wirtschaftlicher Indikatoren und Arbeitsmarktindikatoren sowie

den aktuellen DIW-Konjunkturprognosen in einem makrodko-

nometrischen Modell kombiniert, um so die durchschnittlichen

Arbeitseinkommen verschiedener Einkommensgruppen fortzu-

schreiben. Auf Basis der Modellergebnisse kann unter bestimmten

Abbildung

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit: Gini-Koeffizient

und ausgewahlite Perzentilverhiltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Prozent (rechte Grafik)
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

Die Arbeitseinkommen sind seit 2023 wieder etwas ungleicher verteilt.

CSU und SPD Anfang Mirz bereits angekiindigt, dass sie
Verteidigungsausgaben, die mehr als ein Prozent des Brut-
toinlandsprodukts betragen, von den Regeln der Schulden-
bremse ausnehmen wollen.® Gleichzeitig hat die EU-Kom-
mission signalisiert, dass die europdischen Fiskalregeln fiir
Militarausgaben gelockert werden sollen. Zudem plant die
potenziell kiinftige Bundesregierung ein Sondervermégen
fur Infrastrukturinvestitionen in Hohe von 500 Milliarden
Euro. Auch wenn die Pline in dieser Form noch nicht mehr-
heitsfihig sind, um die nétige Grundgesetzinderung zu
beschlieffen, deuten sich hier alles in allem Mehrausga-
ben fiir 6ffentliche Investitionen in historischem Umfang
an. Da diese Maflnahmen zum Zeitpunkt dieser Prognose
aber noch nicht beschlossen sind, orientiert sich die hier

5 (DU, CSU und SPD (2025): Ergebnisse der Sondierungen. 8. Marz (online verfiigbar).
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Verteilungsannahmen eine Arbeitseinkommensverteilung fiir die
Gesamtbevdlkerung erstellt werden.

Die SOEP-Daten liegen aktuell bis zum Jahr 2022 (Welle v39)

vor. Somit wird das Modell genutzt, um die Entwicklung der Un-
gleichheit fur die Jahre 2023, 2024 und 2025 zu schatzen. Dabei
beruht die Schatzung fiir 2024 ausschlieBlich auf abgerechneten
makrookonomischen Daten, wéhrend der Nowcast fir das aktuelle
Jahr auch die Konjunkturprognose des DIW Berlin beinhaltet.

Die Modellergebnisse zeigen, dass sich die Arbeitseinkommen ab
2023 wieder etwas ungleicher tber die erwerbstatige Bevolkerung
verteilen, nachdem die Ungleichheit vor allem in der Corona-Pan-
demie, aber auch wahrend der Energiekrise kontinuierlich abge-
nommen hat (Abbildung).' Der Gini-Koeffizient steigt von 0,375

im Jahr 2023 auf knapp unter 0,38 in den Jahren 2024 und 2025
und zeigt damit eine leicht steigende Ungleichheit an. Dass die
Ungleichheit vor allem 2023, aber auch in den folgenden Jahren
zunimmt, diirfte in erster Linie daran liegen, dass die mittleren bis
topverdienenden Haushalte von den Lohnverhandlungen und
entsprechend kraftigen Reallohnzuwéchsen nach der Energiekrise
profitiert haben. Dies legt auch nahe, dass die finanzpolitische Aus-
richtung in Deutschland einen Anstieg der Arbeitseinkommens-
ungleichheit zumindest nicht verhindern konnte.? Erkennen lasst
sich das auch daran, dass die Einkommensverhaltnisse zwischen
Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10) sowie zwischen der
Mitte und dem unteren Ende der Verteilung (P50/10) im Jahr 2023
ebenfalls steigen und auf diesem Niveau in etwa bleiben.

1 Vgl Markus M. Grabka (2025): Einkommensverteilung: Anzeichen fiir Trendbruch beim Ar-
mutsrisiko — Alleinerziehende seltener von Armut bedroht. DIW Wochenbericht Nr. 8,103-113 (on-
line verfiigbar).

2 Vgl. Christian Bayer et al. (2023): Makrodkonomische Effekte der finanz- und wirtschaftspoli-
tischen MaBnahmen der Entlastungspakete | - lll sowie des wirtschaftlichen Abwehrschirms. DIW
Politikberatung kompakt vom 12. Mai 2023 (online verfiigbar).

unterstellte Finanzpolitik am Haushaltsplan der vorherigen
Regierung aus dem Herbst 2024. Die potenziellen Effekte
des Infrastruktur-Sondervermégens auf das Bruttoinlands-
produkt, die privaten Investitionen, den privaten Konsum
und die Inflation wurden in einer separaten Studie des DIW
Berlin abgeschitzt.®

Im Verarbeitenden Gewerbe hat sich die Stimmung seit
Herbst vergangenen Jahres etwas verbessert. So ist der Ein-
kaufsmanagerindex des Verarbeitenden Gewerbes seit Sep-
tember merklich um knapp sechs Indexpunkte gestiegen,
liegt aber mit gut 46 im Februar noch unter der Expansions-
schwelle von 50. Die Stimmung bei den Dienstleistungs-
unternehmen hat sich zuletzt hingegen etwas eingetriibt.

6 Vgl Dany-Knedlik, Kriwoluzky und Rieth (2025), a.a. 0.


https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Sonstiges/20250308_Sondierungspapier_CDU_CSU_SPD.pdf
https://www.diw.de/de/diw_01.c.937313.de/publikationen/wochenberichte/2025_08_1/einkommensverteilung__anzeichen_fuer_trendbruch_beim_armutsrisiko_____alleinerziehende_seltener_von_armut_bedroht.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.937313.de/publikationen/wochenberichte/2025_08_1/einkommensverteilung__anzeichen_fuer_trendbruch_beim_armutsrisiko_____alleinerziehende_seltener_von_armut_bedroht.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Schlaglichter/Entlastungen/makrooekonomische-effekte-entlastungspakete-und-abwehrschirm.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Trotz der insgesamt etwas besseren Stimmung werden vor
allem die auflen- und innenpolitischen Unwagbarkeiten die
wirtschaftliche Entwicklung im laufenden Quartal ausbrem-
sen. Das Produzierende Gewerbe wird nur verhalten anzie-
hen. Die Dienstleistungsbereiche diirften nicht zum Wachs-
tum der Wertschépfung beitragen.

Arbeitsmarktindikatoren lassen darauf schlieflen, dass die
Beschiftigung sinken wird, wihrend die Arbeitslosigkeit
wohl zunichst weiter leicht steigt. Zwar diirften die Lohne
zulegen,” allerdings mit geringeren Raten als im vergange-
nen Jahr. Die Inflation wird sich wohl weiter stabilisieren,
unter anderem dank der leicht riickliufigen Energiepreise.
Insgesamt ist mit weiteren Kaufkraftgewinnen der priva-
ten Haushalte zu rechnen, wenngleich in geringerem Aus-
maf als zuvor. Diese diirften sich jedoch kaum unmittelbar
in Zuwichsen des privaten Konsums niederschlagen — zu
hoch ist aktuell die Verunsicherung der Menschen, die ihr
Geld zunichst wohl weiter eher auf die hohe Kante legen
werden. Entsprechend diirfte die Sparquote deutlich erhoht
bleiben. Auch der Staatskonsum wird aufgrund der noch
bestehenden vorldufigen Haushaltsfithrung wohl vortiber-
gehend leicht an Dynamik verlieren und das Bruttoinlands-
produkt dimpfen.

Neben der schlappen Entwicklung des privaten Konsums
kommen auch die privaten Investitionen zunichst kaum
vom Fleck. Der starke Zuwachs zum Jahresende 2024 hat die
Dynamik in der Bauwirtschaft aufgrund von Sondereffek-
ten iberzeichnet, sodass fiir die ersten drei Monate 2025 mit
einer Gegenbewegung bei den Bauinvestitionen zu rechnen
ist. Wihrend der Riickgang im Wohnungsbau eher moderat
ausfallen diirfte, haben die eisigen Temperaturen im Feb-
ruar wohl insbesondere die Tiefbauproduktion — und damit
vor allem die Wirtschaftsbauinvestitionen — behindert, die
die Gesamtentwicklung zuletzt stabilisierte. Ein leicht posi-
tiver Impuls ist derweil von den Ausriistungsinvestitionen
zu erwarten. Hier sind die Auftragseinginge im Dezember
kriftig gestiegen und deuten fiir das laufende Quartal, auch
gestiitzt durch eine starke Nachfrage der 6ffentlichen Hand,
einen Zuwachs an. Davon diirften die Warenimporte profitie-
ren, die zu Jahresbeginn wohl etwas zulegen und fiir einen
Zuwachs der Importe insgesamt sorgen werden. Auch die
Exporte diirften sich nach den starken Riickgingen im ver-
gangenen halben Jahr leicht erholen. Dabei kénnte der deut-
schen Exportwirtschaft ein Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen im europiischen Ausland zugutekommen —laut
Statistiken der Europiischen Zentralbank (EZB) hat sich die
Nachfrage nach Unternehmenskrediten dort zuletzt etwas
erholt. Da fiir Aus- und Einfuhren jeweils mit Zuwichsen
in dhnlichen Gréflenordnungen zu rechnen ist, diirfte der
Aufenbeitrag das Wachstum der Wirtschaftsleistung im
laufenden ersten Quartal aber weder positiv noch negativ
beeinflussen (Tabelle 4).

7 ZuBeginn des Jahres 2025 sind die Tarifvertrage fir mehr als 2,6 Millionen Beschéftigte von
Bund und Kommunen ausgelaufen. Die Gewerkschaften fordern eine Erhdhung der Entgelte im Vo-
lumen von acht Prozent, mindestens aber monatlich 350 Euro fiir eine Laufzeit von zwdlf Monaten.

Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt' -0,2 0,0 11
Erwerbstatige? (1000 Personen) 46082 46041 46071
Arbeitslose (1000 Personen) 2787 2898 2874
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 6,0 62 6,1
Verbraucherpreise* 22 21 20
Lohnstiickkosten® 55 32 18
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -118,8 -107,0 -1017

in Prozent des nominalen BIP -28 -24 =23
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2487 193, 186,6

in Prozent des nominalen BIP 58 44 41

1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméB der Bundesagentur fiir Arbeit).

4 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je

Erwerbstatigenstunde.
6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

Tabelle 4

Beitrége zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Veranderungsbeitrage'
2024 2025 2026
Konsumausgaben 09 05 08
Private Haushalte 01 02 06
Staat 038 03 02
Bruttoanlageinvestitionen -05 0,0 05
Bauten -03 0,0 0,2
Ausriistungen -04 0,0 0.2
Sonstige Anlagen 02 01 01
Vorratsveranderungen 0,0 10 0,0
Inléndische Verwendung 03 15 14
AuBenbeitrag -06 =il -0.2
Exporte -05 -09 07
Importe =01 -0,6 -09
Bruttoinlandsprodukt? -0,2 0,0 11

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.

2 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

DIW Wochenbericht Nr.11/2025

165



166

DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

Kasten 4

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Die Finanzpolitik war im vergangenen Jahr restriktiv ausgerichtet.
Dies ging vor allem auf die Ruckfiihrung krisenbedingter Entlas-
tungs- und StabilisierungsmaBnahmen, die im Zuge der Corona-
und Energiekrise aufgesetzt worden waren, zuriick (Tabelle). Da
die von CDU/CSU und SPD anvisierten Investitions- und Ver-
teidigungsausgaben noch nicht beschlossen sind, werden diese
entsprechend den finanzpolitischen Annahmen nicht betrachtet.
Demnach sendet im laufenden Jahr insbesondere die zum Jahres-
wechsel ausgelaufene Inflationsausgleichspramie noch restriktive
Impulse. Darlber hinaus sorgen in den Jahren 2025 und 2026 vor
allem Beitragserhohungen der Sozialversicherungen fiir eine res-
triktive Ausrichtung der Einnahmenseite. Auf der Ausgabenseite
gleichen sich nach aktuellem Stand Mehrausgaben und Einspa-
rungen hingegen nahezu aus. Aufgrund der noch ausstehenden
Koalitionsbildung fiir eine neue Bundesregierung ist die Ausrich-
tung der Finanzpolitik im Prognosezeitraum mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Es deutet sich allerdings durch das im Raum stehen-
de Sondervermdgen von 500 Milliarden Euro fiir Infrastruktur und
die Aufhebung der Schuldenbremse fiir Verteidigungsausgaben
Uber ein Prozent des Bruttoinlandsprodukt an, dass expansive
MaBnahmen in den nachsten Jahren wohl die Oberhand gewinnen
werden.

Einnahmenseitig werden die Gebietskorperschaften auch im lau-
fenden Jahr noch Mehreinnahmen generieren, weil pandemie- und
energiepreisbedingte MaBnahmen ausgelaufen sind. Hierunter
fallt insbesondere die steuerfreie Inflationsausgleichspramie — zu-
mindest in dem MaBe, in dem sie durch steuerpflichtige Lohnbe-
standteile ersetzt wird. Auch die nur voriibergehenden Umsatz-
steuersenkungen auf Gas und in der Gastronomie zahlen dazu.
Zudem tragen die Erhohung der CO,-Abgabe im Brennstoffemissi-
onshandel von 45 auf 50 Euro pro ausgestoBene Tonne zu deutlich
héheren Einnahmen bei. Ebenfalls bemerkbar machen sich die im
Vorjahr umgesetzte Erhéhung der Luftverkehrsabgabe und die An-
hebung und Ausweitung der Lkw-Maut und der Tabaksteuer. Die
nachste Erhohung der CO,-Abgabe zum Jahreswechsel 2025/26
wird dann im kommenden Jahr Mehreinnahmen generieren.

Einnahmenmindernd wirken in beiden Jahren des Prognosehori-

zonts Anpassungen des Einkommensteuertarifs: Neben dem Infla-
tionsausgleichsgesetz fallen hier vor allem die jiingst beschlosse-
ne steuerliche Freistellung des Existenzminimums, die Anhebung
der steuerlichen Kinderfreibetrage sowie der Tarifeckwerte zum

Erholung ab dem Sommer in Trippelschritten

In den kommenden Monaten ist mit einer allmahlichen Ver-
besserung der wirtschaftlichen Lage zu rechnen. Die Voraus-
setzung dafiir ist, dass sich die Stimmung der Unternehmen
und privaten Haushalte infolge der klareren wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen in Deutschland weiter authellt. Mit
einer leichten Stabilisierung des Arbeitsmarktes, also stei-
genden Beschiftigten- und sinkenden Arbeitslosenzahlen,

DIW Wochenbericht Nr.11/2025

Ausgleich der kalten Progression ins Gewicht. Expansive Impulse
kommen zudem vom Wachstumschancengesetz und dem ersten
Zukunftsfinanzierungsgesetz. Die weitere steuerliche Beginsti-
gung von Unternehmensinvestitionen wurde durch das Scheitern
der Ampelkoalition nicht mehr auf den Weg gebracht. Urspriing-
lich war eine Verlangerung der degressiven Absetzung fiir Abnut-
zung (AfA) fur Ausriistungen im Rahmen des Steuerfortentwick-
lungsgesetzes angedacht.

Auch auf Seiten der Sozialversicherungen sorgt der Wegfall der
Inflationsausgleichspramie fiir deutliche Mehreinnahmen im lau-
fenden Jahr. Wahrend dieser Effekt allerdings als temporar anzu-
sehen ist, durften steigende Zusatzbeitrdge in der gesetzlichen
Krankenversicherung und der sozialen Pflegeversicherung tiber
den gesamten Prognosehorizont restriktive Impulse aussenden.
Insgesamt ist die Finanzpolitik auf der Einnahmenseite in beiden
Jahren restriktiv ausgerichtet.

Ausgabenseitige MaBnahmen der Gebietskorperschaften halten
sich in den Jahren 2025 und 2026 voraussichtlich in etwa die
Waage. Von den ausgelaufenen Strom- und Gaspreisbremsen
gehen im laufenden Jahr noch letzte ausgabenmindernde Im-
pulse aus, wie auch von verringerten Mittelabfllissen aus dem
Klima- und Transformationsfonds (KTF). Unter Berufung auf die
letzten Haushaltsplane der Ampel-Regierung diirften sich auch
die Unterstiitzungsleistungen an die Ukraine im laufenden Jahr
riicklaufig entwickeln und ebenso wie Kiirzungen beim Elterngeld
fir Spitzenverdienende restriktive Impulse aussenden. Auf der
anderen Seite stehen diesen Einsparungen in beiden Jahren des
Prognosezeitraums weitere bedeutsame Mittelabflisse aus dem
Sondervermdgen Bundeswehr gegeniiber, sowie Ausgaben im
Rahmen des Startchancenprogramms fiir Schulen.

Auf der Ausgabenseite der Sozialversicherungen dirften im lau-
fenden Jahr insbesondere vom Pflegeunterstiitzungs- und -entlas-
tungsgesetz und dem Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz
expansive Impulse ausgehen. Im kommenden Jahr werden die
finanzpolitischen MaBnahmen hier wohl neutral ausgerichtet sein.

Alles in allem belauft sich die Budgetwirkung der finanzpolitischen
MaBnahmen im laufenden Jahr auf 17,9 Milliarden Euro (0,4 Pro-
zent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) und im Jahr
2026 auf 7,8 Milliarden Euro (0,2 Prozent).

durfte der private Verbrauch wieder etwas anziehen — nicht
zuletzt, weil die Haushalte dann zumindest einen Teil ihrer
aufgebauten Ersparnisse ausgeben werden. Gleichzeitig sind
weniger kriftige Reallohnsteigerungen als im vergangenen
Jahr zu erwarten, sodass die Dynamik der Konsumausga-
ben im historischen Vergleich wohl verhalten bleiben wird.

Trotz der sinkenden Zinsen bleibt die Geldpolitik in diesem
Jahr wohl restriktiv ausgerichtet. Angenommen wird, dass das
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Tabelle

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts

In Milliarden Euro (gegentiber dem Vorjahr)

2025 2026
Einnahmen der Gebietskarperschaften
Jahressteuergesetz 2022 1,0 =il
Inflationsausgleichsgesetz (Anpassung Einkommenssteuertarif) -24 -10
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrage 2024 =35 13
steuerliche Freistellung Existenzminimum, Ausgleich kalte Progression, Anhebung Kinderfreibetrage =54 -44
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 51 00
Jahressteuergesetz 2024 -08 03
Wegfall Begiinstigung Agrardiesel 0,2 01
Erhohung Luftverkehrabgabe 02 00
Absenkung der Stromsteuer 0,0 33
temporare Usatzsteuersenkung auf Gas 1,0 00
temporare Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 05 00
Erlose Brennstoffemissionshandel (BEHG) 32 30
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer 0,0 0,0
Degressive AfA (Zweites und Viertes Corona-Steuerhilfegesetz) 50 38
Anhebung LKW-Maut 05 02
Wachstumschancengesetz -21 -07
Anhebung der Tabaksteuer 09 08
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0, -0,1
Globale Mindestbesteuerung (Saule 2) 0,0 10
Sonstige steuerliche MaBnahmen 0,0 02
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhdhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 85 40
Erhdhung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung 23 0,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 71 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Strom- und Gaspreisbremsen, Stabilisierung der Ubertragungsnetzentgelte 13 0,0
Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 0,0 0,0
Einmalzahlungen an Rentner und Studierende 0,0 00
Zuschuss fiir Unternehmen mit hohen Zusatzkosten aufgrund gestiegener Erdgas- und Strompreise 0,0 0,0
Sondervermdgen KTF (ohne EEG) 35 02
Einfiihrung Biirgergeld 0,0 0,0
Kiirzungen beim Biirgergeld 01 0,0
Wohngeldreform -0,4 04
Deutschland-Ticket -03 00
Kiirzungen beim Elterngeld fiir Spitzenverdienende 03 01
Startchancenprogramm fiir Schulen -05 -03
Digitalpakt Schule 0,2 05
BAf5G-Reform -02 00
Mehrausgaben fiir Verteidigung -72 -4,0
Unterstiitzungsleistungen Ukraine 35 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Anpassung der Renten Ost 0,0 00
Grundrente -0,1 =01
Zuschlag Erwerbsminderungsrente =01 =01
GKV-Finanzstabilierungsgesetz 0,0 00
Krankenhausreform 0,0 06
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz =30 -02
Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz -04 0,0
Insgesamt 179 78
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent 04 0.2

Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. Sonstige steuerliche MaBnahmen beinhalten das Jahressteuergesetz 2020, das Zweite Familienentlastungsgesetz, das Gesetz zur Modernisie-
rung des Korperschaftsteuerrechts, das Behinderten-Pauschbetragsgesetz, das Vierte Biirokratieentlastungsgesetz sowie das Kreditzweitmarktforderungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundesfinanzministeriums, Finanzberichte der Jahre 2021 bis 2024, Datensammlung zur Steuerpolitik); DIW-Kon-

junkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025
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Kasten 5

Wachstumseffekte der angenommenen finanzpolitischen MaBnahmen

Die finanzpolitischen MaBnahmen werden im laufenden und in
den beiden kommenden Jahren in Summe restriktiv sein, wie die
finanzpolitischen Annahmen im Detail zeigen. Konkret belaufen sie
sich auf Uberschisse des Staates in den Jahren 2025 und 2026
von rund 0,4 und 0,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts gegen-
Uiber dem jeweiligen Vorjahr.

Um die Impulse auf den privaten Konsum und die Investitionen
sowie das Bruttoinlandsprodukt insgesamt unter Beriicksich-
tigung ihrer Verteilungswirkungen abzuschatzen, kommt ein
DSGE-Modell mit zwei verschiedenen Haushaltstypen zum Einsatz
(TANK-Modell). Dazu wird zunachst unterschieden, in welchem

Abbildung

Auswirkungen der finanzpolitischen Impulse

Kumulierter Wachstumseffekt in Prozent
BIP

privater Konsum private Investitionen

-02—

—0,4—

N 2025 2026

-0,8—

-1,0 —

—12—
Quellen: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

Die restriktive Finanzpolitik (ohne Sondervermogen) dampft Wirtschaftsleistung,
Konsum und Investitionen.

Tabelle

Direkte Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen

Umfang die MaBnahmen die einkommensschwachsten 40 Prozent
der Haushalte betreffen und wie die tibrigen Haushalte profitieren
oder belastet werden. Die einkommensschwachsten 40 Prozent
beziehen ungefahr 20 Prozent des verfligbaren Einkommens

und haben eine Sparquote von Null, weshalb sie als liquiditats-
beschrankte (LC) Haushalte bezeichnet werden. Zusatzlich zu

den privaten Haushalten gibt es noch MaBnahmen, die auf Unter-
nehmen oder den Staat wirken. Im Modell beriicksichtigt werden
sechs Klassifizierungen der finanzpolitischen MaBnahmen. Die
untersuchten MaBnahmen entsprechen den lber die Zeit kumu-
lierten finanzpolitischen Annahmen der Prognose und beriicksich-
tigen keine der in den laufenden Koalitionsgesprachen herausge-
arbeiteten MaBnahmen.

Insgesamt belastet die restriktive Finanzpolitik die privaten Haus-
halte insbesondere durch MaBnahmen, die proportional zum
Einkommen wirken (Tabelle). Dabei sind es vor allem Anhebungen
der Sozialbeitrage und das Auslaufen der InflationsausgleichsmaB-
nahmen (Beitragsfreiheit), die die privaten Einkommen belasten.
Auch Unternehmen diirften durch den Wegfall der im Zuge der
Energiekrise ergriffenen MaBnahmen zur Senkung der Energie-
kosten nun mehr Abgaben an den Staat zahlen. Auffallig ist, dass
die Belastung unterschiedlich auf Haushalte mit niedrigen und
Haushalte mit mittleren und hohen Einkommen (ricardianische
Haushalte) verteilt ist. Dabei profitieren einkommensstarkere
Haushalte beispielsweise weiterhin von den dauerhaften Einkom-
mensteuertarifanpassungen im Rahmen des Ausgleichs der kalten
Progression.

Insgesamt wird die restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden und kommenden Jahr um gute
0,15 Prozent dampfen (Abbildung). Dabei bremsen die Konsoli-
dierungsmaBnahmen die privaten Investitionen im laufenden und
kommenden Jahr deutlich. Der private Konsum wird vor allem im
kommenden Jahr gedampft.

In Prozent des langfristigen Gleichgewichts-Bruttoinlandsprodukts (Steady-State)

Betroffene Akteure Beispiele 2025 2026
Private Haushalte
nur liquiditatsbeschrankt Grundrente und Bafdg (+), Kiirzungen Biirgergeld () 0,0 0,0
pro Kopf Anhebung Grund- und Kinderfreibetrag (+), Wegfall Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie (=) -0,1 =01
proportional zu Einkommen | Erhohung der Sozialabgaben (=), Jahressteuergesetz 2024 (+) -03 -04
nur einkommensstark Inflationsausgleichsgesetz (+), Jahressteuergesetz 2022 (-), Kiirzung Elterngeld fiir Spitzenverdienende (-) 0,0 02
Private Unternehmen Wegfall Begiinstigungen bei Energiepreisen (-), Anhebung Maut (=), Zukunftsfinanzierungesetz (+), Wachstumschancengesetz (+) -0, -04
Staat Erldse Brennstoffemissionshandel (-), Mehrausgaben fiir Verteidigung (+) 0,0 0,0

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025
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neutrale Zinsniveau in etwa Mitte 2026 erreicht wird. Die giins-
tigeren Finanzierungsbedingungen stiitzen die Entwicklung
der Investitionstitigkeit. Die Bauinvestitionen diirften ihre
Talsohle durchschritten haben und im Prognoseverlauf allmah-
lich wieder anziehen. Wihrend Investitionen in die Infrastruk-
tur wohl weiter stabil laufen und die Bautitigkeit insgesamt
stiitzen werden, ist auch fiir den Wohnungsbau eine leichte
Erholung zu erwarten. Dort haben sich die Auftragseinginge
zuletzt auf niedrigem Niveau stabilisiert, bei der Neukredit-
vergabe ist ein leichter Aufwirtstrend zu erkennen. Auch die
abgeschwichte Preisentwicklung diirfte die Nachfrage anschie-
ben. Die Ausriistungsinvestitionen werden ab der zweiten Jah-
reshilfte wohl ebenfalls etwas zulegen. Bestimmend bleiben
dabei Ausgaben der 6ffentlichen Hand und insbesondere aus
dem Sondervermdgen Bundeswehr, das tiber die kommenden
Jahre mehr und mehr zum Tragen kommen diirfte.

Klammert man gréflere Impulse der 6ffentlichen Hand
durch Infrastruktur- und Riistungsauftrige aus, diirften
die strukturellen Verinderungen durch héheren Wettbe-
werb, hohe Energiepreise und demografischen Wandel die
Erholung der deutschen Wirtschaftim Prognoseverlauf aus-
bremsen. Dies wird wohl insbesondere das Verarbeitende
Gewerbe und unternehmensnahe Dienstleister betreffen,
die angesichts einer allmihlichen Erholung der globalen
Industrieproduktion nur langsam an Dynamik gewinnen
durften.® Damit einhergehend wird wohl auch der Aufen-
handel weiterhin auf der Stelle treten. Zwar diirften sich die
deutschen Ausfuhren stabilisieren und von der allmihlichen
Belebung der Unternehmensinvestitionen insbesondere im
europdischen Ausland profitieren. Im globalen Umfeld eines
wuchernden Protektionismus sowie der weiter abnehmen-
den Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen — ins-
besondere im Verarbeitenden Gewerbe gegentiber chine-
sischen Produzenten — ist jedoch nicht damit zu rechnen,
dass die heimische Exportwirtschaft zu alter Stirke zuriick-
finden wird. Insgesamt diirfte der Aufenhandel in den kom-
menden Monaten damit das Wirtschaftswachstum sogar
etwas abschwichen.

8 Zuden Herausforderungen fiir die Industriepolitik siehe Tomaso Duso, Martin Gornig und Al-
exander Schiersch (2025): Wettbewerbsorientierte strategische Industriepolitik als Antwort auf den
Investitionsstau in Deutschland. DIW aktuell Nr. 109 (online verfiigbar).

Tabelle 5

Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2020-2024 2024-2029
Produktionspotenzial 06 03
Wachstumsbeitrige
Arbeitsvolumen 07 -0,1
Kapitalvolumen 03 03
Totale Faktorproduktivitat 02 02

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr
2025.

© DIW Berlin 2025

Abbildung 5

Struktureller Priméarsaldo

In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)

Prognose

2021 2022 2023 2024 2025

= Struktureller Primarsaldo
mmm Negative Konjunkturkomponente

mmm Negative Einmaleffekte
B Zinsausgaben

2026

Finanzierungssaldo

Anmerkung: Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken. Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

© DIW Berlin 2025

Der strukturelle Primarsaldo bleibt im negativen Bereich.

Ohne das angekiindigte Sondervermégen fiir Infrastruk-
tur und die hoheren Verteidigungsausgaben ist die Finanz-
politik annahmegemaf} im gesamten Prognosezeitraum
moderat restriktiv ausgerichtet (Kasten 4). Auf das Bruttoin-
landsprodukt diirfte die Finanzpolitik daher ebenfalls leicht
negativ wirken, wobei vor allem Unternehmen belastet wer-
den, zum Beispiel durch die Erhéhung des CO,-Preises im
Brennstoffemissionshandel und das Auslaufen von Abschrei-
bungsregeln, die Investitionen begtinstigen. Mit Blick auf die
Haushaltsseite ist der Effekt der fiskalischen Mafinahmen
heterogen: Auf Haushalte mit geringem Einkommen wir-
ken kaum Impulse, wihrend Haushalte mit hohem Einkom-
men leicht profitieren. Letzteren kommt insbesondere die
Verschiebung der Tarifeckwerte bei der Einkommensteuer
zugute, wohingegen sie die Anhebung der Sozialbeitrige in
der gesetzlichen Kranken- und der sozialen Pflegeversiche-
rung proportional zu ihrem Einkommen stirker trifft (Kas-
ten 5). Insgesamt werden sich die Fehlbetrige im gesamt-
staatlichen Haushalt mit —2,4 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung im laufenden Jahr im Vergleich zum Vorjahr
(—2,8 Prozent) leicht verbessern und im kommenden Jahr
mit-2,3 Prozent weiter zurtickgehen. Bereinigt um die Kon-
junkturkomponente und Zinszahlungen ergibt sich somit
ein strukturelles Primirdefizit in Relation zum potenziel-
len Bruttoinlandsprodukt von —-0,6 Prozent im laufenden
und -0,7 Prozent im kommenden Jahr, nach —1,1 Prozent
im Jahr 2024 (Abbildung 5).

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt in Deutschland in diesem Jahr in etwa stagnieren. Im
kommenden Jahr diirfte es deutlich um 1,1 Prozent zule-
gen. Dies liegt allerdings zumindest teilweise an einer hohe-
ren Zahl an Arbeitstagen als in diesem Jahr und an einem
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statistischen Uberhang.® Das DIW Berlin revidiert seine
Wachstumsprognose somit erneut nach unten, um 0,2 bezie-
hungsweise 0,1 Prozentpunkte. Verantwortlich fiir die wie-
derholte Senkung der Prognose ist vor allem, dass sich die
strukturellen und konjunkturellen Herausforderungen stir-
ker als erwartet auf dem Arbeitsmarkt niederschlagen. Dies
wiederum belastet den privaten Verbrauch deutlicher als
noch im Winter unterstellt. Angesichts der hohen Unsicher-
heit geben die privaten Haushalte ihre real steigenden verfiig-
baren Einkommen in geringerem Umfang aus als erwartet.

Eine gesonderte Studie des DIW Berlin zu den Effekten
des angekiindigten Sondervermdégens Infrastruktur kommt
zu dem Ergebnis, dass das Bruttoinlandsprodukt und die
Inflation in den kommenden zehn Jahren im Durchschnitt
um jihrlich gut zwei Prozent beziehungsweise 0,5 Pro-
zentpunkte hoher ausfallen wiirden.”® Daraus ergibe sich
im kommenden Jahr eine um einen Prozentpunkt héhere
Wachstumsrate fiir das Bruttoinlandsprodukt als im Fall
ohne Sondervermdgen. Das laufende Jahr wire nicht betrof-
fen: Es wird davon ausgegangen, dass Investitionsprojekte
eine Anlaufzeit benétigen, in der sie zunichst geplant,
genehmigt und Auftrige vergeben werden.

Das potenzielle Bruttoinlandsprodukt entwickelt sich durch
die anhaltende Investitionsschwiche und das abnehmende
Erwerbspersonenpotenzial wohl weiter unterdurchschnitt-
lich. Das Potenzialwachstum wird im Jahr 2029 voraussicht-
lich 0,3 Prozent betragen (Tabelle 5). Auch das Arbeitsvolu-
men diirfte aufgrund der demografischen Alterung weiter
sinken (Kasten 6). Angesichts der anhaltenden Stagnation
der Wirtschaftsleistung im Jahr 2025 diirfte sich die Produk-
tionsliicke weiter 6ffnen und im Jahresdurchschnitt-1,0 Pro-
zent des potenziellen Bruttoinlandsprodukts betragen. Mit
der Erholung in den kommenden Jahren wird die Produk-
tionsliicke dann im Jahr 2026 auf voraussichtlich -0,4 Pro-
zent schrumpfen. Bis zum Ende der Mittelfrist im Jahr 2029
diirfte sie sich geschlossen haben.

9 Um Kalendereffekte bereinigt diirfte der Zuwachs der Wirtschaftsleistung nur bei 0,9 Prozent
liegen. Der statistische Uberhang wird fiir das Jahr 2026 wohl 0,4 Prozentpunkte betragen.

10 Vgl. Dany-Knedlik, Kriwoluzky und Rieth (2025), a.a. 0.
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Die Verbraucherpreisinflation wird im Prognoseverlauf wohl
weiter zurtickgehen. Nach 2,2 Prozent im vergangenen Jahr
begiinstigen sinkende Energiepreise eine geringere Infla-
tion. Der anhaltende Trend steigender Nahrungsmittelpreise
wirkt hingegen in die entgegengesetzte Richtung. Hier blei-
ben vor allem die Teuerungsraten bei Butter sowie Fruchtsif-
ten besonders erhéht. Insgesamt hebt das DIW Berlin seine
Inflationsprognose fiir das laufende Jahr leicht um 0,1 Pro-
zentpunkte auf eine Jahresdurchschnittsrate von 2,1 Prozent
an. Im kommenden Jahr diirfte sie dann zum Stabilititsziel
der EZB von zwei Prozent zuriickkehren. Die Kerninflation
wird zunichst wohl leicht erhoht bleiben. Insbesondere die
Dienstleistungspreise steigen weiterhin kraftig. Unter ande-
rem Versicherungsdienstleistungen wie Kfz-Versicherun-
gen haben zuletzt zum Preisdruck beigetragen. Im weite-
ren Prognoseverlauf diirfte sich auch die Kerninflationsrate
allmihlich der Zwei-Prozent-Marke nihern und diese zum
Ende des laufenden Jahres erreichen.

Diese Prognose unterliegt erheblichen Risiken: Wie auch
fiir die Weltwirtschaft gehen deutliche abwirts gerichtete
Risiken fuir die deutsche Wirtschaft von der US-Handelspo-
litik aus. Hier konnte es zu héheren Handelshemmnissen
fuir europiische beziehungsweise deutsche Giiter kommen
als erwartet, was vor allem die Ausfuhren des Verarbeiten-
den Gewerbes belasten kénnte. Zudem gehen Risiken von
einer Verschirfung der geopolitischen Konflikte aus. Ein
aufwirtsgerichtetes Risiko sind die von CDU/CSU und SPD
unterbreiteten 6ffentlichen Investitionsvorhaben in den
Bereichen Infrastruktur und Verteidigung. Diese konnten
die deutsche Wirtschaft, insbesondere die deutsche Indus-
trie, in den kommenden Jahren aus der Rezession holen."
Allerdings besteht die Gefahr, dass ein Gutteil der 6ffent-
lichen Gelder in Preiserh6hungen miindet, da die derzeit
vorhandenen Kapazititen insbesondere im Tiefbau und in
der Riuistungsindustrie schnell an ihre Grenzen kommen
duirften. Miisste die EZB auf die héheren Preise mit Zins-
anhebungen reagieren, wiirde dies auch die Schuldentrag-
fahigkeit in Frage stellen.

11 Vgl. Dany-Knedlik, Kriwoluzky und Rieth (2025), a.a.0.
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Kasten 6

Effekte der Zuwanderung auf das
Wachstumspotenzial

Der Potenzialschatzung dieser Prognose liegt die Annahme zu-
grunde, dass jahrlich netto durchschnittlich 408 000 Personen
nach Deutschland kommen. Das entspricht in etwa der durch-
schnittlichen Nettomigration der Jahre 2016 bis 2019. Trotz der
daraus folgenden Starkung des potenziellen Arbeitsvolumens leis-
tet dieses wegen der gegenlaufigen demografischen Entwicklung
im Basisszenario dieser Prognose einen negativen Beitrag: Das
Potenzialwachstum sinkt bis 2029 auf 0,3 Prozent. Dies bedeutet
eine deutliche Verlangsamung im Vergleich zu den 1,2 Prozent der
Jahre 2015 bis 2023. Der alterungsbedingte Arbeits- und Fachkraf-
temangel gefahrdet somit zunehmend das Produktionspotenzial
der deutschen Wirtschaft und kénnte ohne gezielte MaBnahmen
Wachstum und Wohlstand erheblich beeintrachtigen. MaBnahmen
zur Erhohung der Erwerbsbeteiligung von Frauen und Alteren
durften nicht ausreichen, um den alterungsbedingten Riickgang
der Erwerbspersonenzahl zu kompensieren. Migration wird daher
immer wichtiger fiir den deutschen Arbeitsmarkt. Bereits seit
Beginn des Jahres 2023 wird das Wachstum der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigung ausschlieBlich von auslandischen
Staatsangehorigen' getragen. Wahrend deren Beschaftigung im
November 2024 um 284 000 im Vergleich zum Vorjahr stieg, sank
die Zahl der deutschen Beschaftigten um 191000 Personen.

Um die Bedeutung von Zuwanderung auf das Produktionspotenzi-
al zu analysieren, werden im Folgenden zwei alternative Szenarien
betrachtet, die sich lediglich anhand der unterstellten jahrlichen
Nettomigration unterscheiden.? Das erste Szenario betrachtet eine
Situation ohne Nettozuwanderung. Dies entsprache der Realitat
der Jahre 2005 bis 2009. Ohne Zuwanderung wiirde die Erwerbs-
personenzahl bis 2029 auf unter 62 Millionen sinken (Abbildung).
Der Arbeitsmarkt konnte nur minimal durch eine héhere Erwerbs-
beteiligung der Einheimischen stabilisiert werden, wodurch das
Potenzialwachstum rasch auf Null fallen wiirde.

Das zweite Szenario untersucht die erforderliche Migration, um
das langfristige Potenzialwachstum von 1,1 Prozent (der Jahre
2004 bis 2023) wieder zu erreichen, bei unveranderten Annahmen
Uber die weiteren Modellinputs. Hierfiir miisste die Erwerbsper-
sonenzahl bis 2029 um 1,85 Millionen steigen. Da etwa 75 Prozent
der Migrant*innen im erwerbsfahigen Alter sind, wiirde dies eine
zusatzliche Gesamtzuwanderung von rund 2,5 Millionen Personen
bis 2029 erfordern. Dies wiirde nicht nur das Arbeitsvolumen

stabilisieren, sondern auch langfristige Wachstumschancen ver-
bessern.

1 Es handelt sich hierbei um Personen mit ausléndischem Pass, die vor Kurzem zugewandert
sein konnen oder bereits seit vielen Jahren in Deutschland leben.

2 Vgl Angelina Hackmann, Konstantin A. Kholodilin und Teresa Schildmann (2025): Mehr Migra-
tion kdnnte Potenzialwachstum der deutschen Wirtschaft deutlich erhohen. DIW aktuell Nr. 101
(online verfiigbar).

Abbildung

Effekte von Migration auf das Produktionspotenzial
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.
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Ohne Migration wiirde das Wachstumspotenzial in Deutschland rasch auf Null
sinken.
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INTERVIEW

~Sondervermogen fiir Infrastruktur
wire Gamechanger fiir deutsche

Wirtschaft”

Geraldine Dany-Knedlik ist Leiterin des Bereichs
Prognose und Konjunkturpolitik in der Abteilung
Makrodkonomie im DIW Berlin

1. Frau Dany-Knedlik, US-Préasident Donald Trump ver-
héngt willkiirlich Zélle und setzt langjahrige Partner
unter Druck. Zudem befindet sich Deutschland mitten
in einem Regierungswechsel. Inwieweit ldsst sich in
dieser Situation eine belastbare Konjunkturprognose
erstellen? Unter diesen Bedingungen gibt es eine groBere
Prognoseunsicherheit, denn die relevanten Faktoren und
die abwarts- und aufwartsgerichteten Risiken haben stark
zugenommen. Wenn man jedoch klar kommuniziert, unter
welchen Annahmen die Prognose erstellt wird, dann ist
abgesichert, wie diese Prognose im Verhaltnis zu Politikén-
derungen steht. Eine wichtige Annahme ist beispielsweise,
welche Handelshemmnisse unterstellt werden. Eine andere
wichtige Annahme ist, wie der finanzpolitische Spielraum
beziehungsweise die 6ffentlichen Haushalte aussehen.

2. Mit welchen Wachstumszahlen rechnen Sie? Im laufen-
den Jahr gehen wir von einer Stagnation der deutschen
Wirtschaft aus. Fir das kommende Jahr rechnen wir damit,
dass eine allmahliche Erholung einsetzt und das Wachstum
bei 1,1 Prozent liegen wird. Dabei muss man aber berticksich-
tigen, dass wir 2026 zum einen mehr Arbeitstage haben und
zum anderen einen statistischen Uberhang. Das heiBt, dass
die Verteilung der Wachstumsdynamik tiber die Quartale
dafir sorgt, dass die Jahresrate etwas héher ausfallt. Wir
nehmen an, dass alle Zélle, die jetzt beschlossen wurden, in
Kraft bleiben. Gleichzeitig nehmen wir die Haushaltsplanung
der alten Ampelkoalition aus dem Herbst letzten Jahres als
Grundlage, da wir den neuen Haushalt noch nicht kennen.

3. Wie hat sich die deutsche Wirtschaft im letzten Quartal
2024 geschlagen? Zum Jahresende ist die deutsche Wirt-
schaft noch einmal etwas geschrumpft. Das lag vor allem an
einem sehr negativen AuBenhandel. Die deutschen Exporte
sind stark zurlickgegangen, insbesondere in die USA und
nach China. Dem etwas entgegengewirkt haben die Exporte
in unsere europdischen Nachbarlander. Das ist ein positives
Zeichen. Zudem wurden im vierten Quartal einige Giter auf

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2025-11-3

Lager produziert — vor allem dadurch ist die inlandische
Verwendung gestiegen.

Wie sieht es beim privaten Konsum aus? Der private
Konsum entwickelt sich in diesem Jahr sehr schleppend. Wir
sehen, dass die Menschen Sorge haben, ihren Arbeitsplatz
zu verlieren. Gerade in der deutschen Industrie wird seit ge-
raumer Zeit Beschaftigung abgebaut. Das verunsichert. Die-
jenigen, die es sich leisten kénnen, legen Geld fir schlechte-
re Zeiten auf die Seite. Die Sparquote liegt saisonbereinigt
sehr hoch bei lber elf Prozent. Diese Verunsicherung diirfte
sich erstim Laufe des Jahres etwas abmildern.

Wie entwickeln sich die Inflation und die Verbraucher-
preise? Wir gehen davon aus, dass sich die Verbraucher-
preise weiter stabilisieren werden und die Inflation um die
zwei Prozent liegen wird. Die Energiepreise geben etwas
nach. Das ist sehr gut und stiitzt diese Entwicklung. Mit
etwas Sorge blicken wir zurzeit auf die etwas gestiegenen
Nahrungsmittelpreise. Die sind wichtig fur die Konsumen-
tenstimmung, da die Haushalte diese Preise besonders
wahrnehmen.

Wo sehen Sie positive konjunkturelle Impulse? Ein
positiver konjunktureller Impuls ist ganz sicher die sich auf-
hellende Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe. Die zuletzt
kraftigen Produktionszahlen zeigen, dass hier noch Luft nach
oben ist. Sollten zudem das geplante Sondervermégen fiir
Infrastruktur und die zusatzlichen Gelder fur Verteidigung
tatsachlich kommen, wére das natirlich ein Gamechan-

ger fur die deutsche Industrie und ein positives Signal fiir
industrienahe Unternehmen.

Das Gespréch fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 38994 26216 466,8 811,0 =

4 Abschreibungen 887,0 487,2 19,4 2803 -

5 Nettowertschopfung' 30125 21344 3473 5307 -166,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 23481 1703,7 355,8 2885 19,9

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 413 302 03 10,8 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 59,9 57,6 02 21 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 683,0 4582 -87 2335 -1859
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23538 = = 23538 14,2
n Geleistete Subventionen 54,4 - 54,4 - 57
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4421 = 4421 = 53
13 Geleistete Vermogenseinkommen 11031 1010,7 45,4 47,0 4317
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 1250,7 740,0 33,6 4771 2841
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3572,0 187,4 367,2 30174 -319,7
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 538,6 128,2 = 4104 148
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5527 - 552,7 - 07
18 Geleistete Sozialbeitrage 9103 - - 9103 37
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 909,0 153,0 7552 08 50
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 788,38 847 7032 038 08
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 7786 - - 7786 10,9
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 464,2 2711 90,2 1029 98,0
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 4024 2372 313 1338 159,8
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35129 936 913,0 2506,3 -260,6
25 Konsumausgaben 32331 = 9613 22718 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =577 = 57,7 =
27 Sparen 2798 359 -483 2922 -260,6
28 Geleistete Vermogenstransfers 131 133 837 16,1 59
29 Empfangene Vermdgenstransfers 884 50,4 18,2 19,8 30,6
30 Bruttoinvestitionen 906,2 5034 1248 2779 =
31 Abschreibungen 887,0 487,2 19,4 2803 -
32 Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 16,4 16,7 -0,4 01 -16,4
33 Finanzierungssaldo 219,5 40,2 -118,8 298,1 -219,5

Nachrichtlich: =

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35129 936 9130 2506,3 -260,6
35 Geleistete soziale Sachtransfers 594,0 - 594,0 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 594,0 - - 594,0 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35129 936 319,0 31003 -260,6
38 Konsum? 32331 = 3673 28658 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =577 = 57,7 =
40 Sparen 2798 359 -483 2922 -2606

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,
also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2025
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 39625 2664,7 4792 818,6 =

4 Abschreibungen 9127 520,7 1213 2706 -

5 Nettowertschopfung' 3049,8 2144,0 357,8 547,9 -100,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24252 17539 366,3 305,0 202

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 423 31,0 03 10 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 65,1 62,7 0,1 22 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6473 4218 -86 2342 -120,2
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 24309 = = 24309 14,5
n Geleistete Subventionen 551 - 55,1 - 57
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 456,2 = 456,2 = 54
13 Geleistete Vermogenseinkommen 1067,5 979, 484 399 3719
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 1212,0 706,0 348 4712 214
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 36239 1487 3789 3096,3 -256,5
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 560,1 1312 = 4289 15,5
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5749 - 5749 - 08
18 Geleistete Sozialbeitrage 956,7 - - 956,7 38
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 9554 157,6 796,9 038 52
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 820,1 86,1 7332 038 038
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 809,8 - - 809,8 112
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 4746 2775 938 1033 1018
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 4201 246,0 338 1404 156,2
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35725 57,5 957,5 2557,5 -205,1
25 Konsumausgaben 33123 = 991,0 23213 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =579 = 57,9 =
27 Sparen 260,2 -0,4 -335 2941 -205,1
28 Geleistete Vermogenstransfers 105,1 6,6 821 16,4 5,0
29 Empfangene Vermdgenstransfers 859 46,8 189 20,1 242
30 Bruttoinvestitionen 967,9 5537 1322 2820 =
31 Abschreibungen 9127 520,7 1213 2706 -
32 Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 16,2 16,4 -0,4 02 -16,2
33 Finanzierungssaldo 169,7 -9,6 -107,0 286,3 -169,7

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35725 57,5 957,5 25575 -205,1
35 Geleistete soziale Sachtransfers 6124 - 612,4 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 6124 - - 6124 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35725 57,5 3451 3169,8 -205,1
38 Konsum? 33123 = 378,6 29337 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -579 - 579 -
40 Sparen 260,2 -0,4 -335 2941 -2051

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2025
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 40782 27442 4910 8430 =

4 Abschreibungen 9444 5439 1228 277,71 -

5 Nettowertschopfung' 31338 2200,2 3683 565,3 -85,9

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24995 1804,8 376,9 317,9 20,5

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 437 322 03 12 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 68,7 66,3 0,1 23 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6593 4296 -838 2385 -106,5
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 25052 = = 25052 14,8
n Geleistete Subventionen 552 - 552 - 57
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4726 = 4726 = 56
13 Geleistete Vermogenseinkommen 1080,3 994,7 517 339 3584
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 12239 7139 36,8 4732 2030
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37255 148,7 3937 31830 -247.2
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5753 1338 = 4414 16,2
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 590,6 - 590,6 - 08
18 Geleistete Sozialbeitrage 9943 - - 9943 40
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 992,38 162,3 829,6 038 55
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 8455 87,7 756,9 038 08
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 8349 - - 8349 14
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 486,8 2838 973 105,7 105,8
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 4348 2554 35,1 1442 157,9
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3676,7 611 9949 26208 -198,4
25 Konsumausgaben 34094 = 1019,6 23898 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =581 = 58,1 =
27 Sparen 2673 30 -247 2890 -198,4
28 Geleistete Vermogenstransfers 1043 79 79,6 16,9 45
29 Empfangene Vermdgenstransfers 883 478 19,8 20,7 20,5
30 Bruttoinvestitionen 1013,2 578,2 1404 2946 =
31 Abschreibungen 9444 5439 1228 2777 -
32 Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 16,1 16,4 -0,5 02 -16,1
33 Finanzierungssaldo 166,3 7], -101,7 2757 -166,3

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3676,7 61,1 9949 2620,8 -198,4
35 Geleistete soziale Sachtransfers 6315 - 631,5 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 631,5 - - 631,5 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3676,7 611 3634 32523 -198,4
38 Konsum? 34094 = 3881 30213 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -58,1 = 58,1 =
40 Sparen 2673 30 -247 2890 -198,4

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,
also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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VGR-TABELLEN

Die wich

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 und 2026

ig Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 02 -0,1 01 03 00 -0,1 0,0 01 01
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,0 05 -08 -05 06 18 -07 01 -18
Arbeitstage -0,2 -03 10 -0,5 0,0 =11 06 0,0 19
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0,1 02 02 -07 05 05 -0,1 02 02
Produktivitat' -0,1 -0.2 10 0,4 -0,6 =10 0,6 038 12
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,0 1,1 -03 -0,1 -0,6 0,5 10 13
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 32331 33123 34094 1576,4 1656,7 1613,9 16984 1660,3 17491
Private Haushalte? 22718 23213 2389,8 1110,5 11613 11315 1189,8 11631 12267
Staat 9613 991,0 1019,6 4659 495,4 4824 508,6 4973 5224
Anlageinvestitionen 898,0 916,3 960,8 4394 458,6 4424 4739 460,2 500,5
Ausriistungen 2648 267,8 2838 1286 1363 126,6 1412 132,6 1513
Bauten 464,7 4728 493,0 2299 2348 2316 2412 239,2 2537
Sonstige Anlageinvestitionen 168,4 175,6 184,0 80,9 87,5 842 914 884 955
Vorratsveranderung? 82 516 52,5 -038 9,0 40,5 11 38,1 144
Inlandische Verwendung 41393 42801 44227 20149 21243 2096,8 21833 21587 22640
AuBenbeitrag 166,0 100,0 859 10,7 553 60,4 39,6 552 30,7
Exporte 18125 1802,6 1848,6 9145 898,0 892,0 910,6 9111 937,5
Importe 1646,5 17026 17627 80338 8427 8316 8710 8559 906,8
Bruttoinlandsprodukt 43053 4380,1 45086 2125,6 2179,6 2157,2 22229 22139 22947
b) Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 39 24 29 42 37 24 25 29 3,0
Private Haushalte? 30 22 30 32 28 19 25 28 31
Staat 62 31 29 6,7 58 35 27 31 27
Anlageinvestitionen -02 20 49 -05 01 07 33 4,0 56
Ausriistungen -39 1" 6,0 =31 -47 =9 37 47 71
Bauten -03 18 43 =15 09 038 27 33 52
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 42 48 70 6,2 40 44 51 45
Inlandische Verwendung 30 34 33 21 39 41 238 30 37
Exporte -0,2 -0,5 26 -0,2 -03 -25 14 21 30
Importe -0,1 34 35 -33 31 35 34 29 41
Bruttoinlandsprodukt 29 17 29 33 25 15 20 26 32
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 27089 27267 27564 13331 13757 13431 13836 1356,7 13997
Private Haushalte? 1886,7 18935 1915,8 928,6 958,2 9289 964,5 938,38 9771
Staat 8228 8340 8413 4049 4179 447 4193 4185 4229
Anlageinvestitionen i 7122 7314 3492 3619 3447 367,6 3518 3796
Ausriistungen 226,0 2256 2343 109,8 16,3 106,7 1189 109,8 1245
Bauten 3351 3341 3410 166,7 168,4 1643 169,9 166,4 1746
Sonstige Anlageinvestitionen 1531 156,2 160,3 738 793 75,0 812 77,2 831
Inlandische Verwendung 34546 3508,7 35584 16943 1760,5 1728,0 1780,6 17484 18099
Exporte 1509,5 14759 14998 765/1 7445 7326 7433 740,6 759,2
Importe 13545 1376,2 1408,0 664,8 689,8 6752 701,0 686,5 7216
Bruttoinlandsprodukt 3606,9 36054 3646,9 1794,0 18131 1784,0 18214 1801,1 18458
b) Veréinderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 12 07 11 10 14 07 06 10 12
Private Haushalte? 03 04 12 02 03 0,0 07 11 13
Staat 35 14 09 28 41 24 03 09 08
Anlageinvestitionen =27 02 27 -28 -26 -13 16 21 33
Ausriistungen =55 -0,2 39 -438 -6,2 -28 22 29 438
Bauten -33 -03 20 -42 -23 =15 09 13 28
Sonstige Anlageinvestitionen 39 2,0 26 46 32 16 24 29 24
Inlandische Verwendung 03 16 14 -09 15 20 11 12 16
Exporte -11 -22 16 -0,5 -17 -42 -0,2 1 21
Importe 02 16 23 -18 22 16 16 7 29
Bruttoinlandsprodukt -0,2 00 11 -03 -0,1 -06 05 10 13
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 und 2026

2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 27 18 18 29 25 19 18 17 18

Konsumausgaben des Staates 26 17 2,0 37 16 11 23 21 18

Anlageinvestitionen 26 19 21 24 27 20 17 19 23
Ausriistungen 17 14 2,0 18 16 13 14 18 22
Bauten 30 20 22 28 33 22 18 20 24

Exporte 09 17 09 04 15 19 16 10 038

Importe -03 18 12 =15 08 19 17 12 11

Bruttoinlandsprodukt 31 18 18 36 26 21 15 17 19

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 3017,4 3096,3 3183,0 1476,4 15410 1517,6 1578,7 15554 1627,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4024 a7 436,6 1945 207,9 203,6 218,1 m;2 2254
Bruttolshne und -gehalter 19513 2009,2 20687 9332 1018,1 963,6 1045,6 9919 1076,8
Ubrige Primareinkommen* 663,6 6654 6778 3487 314,9 350,4 315,0 3523 3255

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 554,6 527,6 542,5 266,5 2882 2446 283,0 2504 2920

Nettonationaleinl (Primareink ) 3572,0 36239 37255 1742,8 18292 1762,2 1861,8 1805,8 19197

Abschreibungen 887,0 912,7 9444 4409 446,1 4541 458,6 4687 475,7

Bruttonationaleinkommen 4459,0 4536,6 4669,8 21838 2275.2 22163 23204 22745 23954

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31843 32228 3308,0 15521 16323 15599 1662,9 1595,0 17131
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 8306 7919 8028 4244 406,2 3927 3992 3919 410,9
Arbeitnehmerentgelt 23538 24309 25052 1127,7 1226,1 1167,2 12637 12031 1302,2

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 42 26 28 45 39 28 24 25 31
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 51 438 35 54 438 47 49 37 33
Bruttoldhne und -gehalter 57 30 30 64 51 33 27 29 3,0
Ubrige Priméareinkommen* -0,5 03 19 -0,7 -03 05 0,0 05 33

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -44 -49 28 =37 =50 -82 -18 24 32

Nettonationaleink (Priméreink ) 28 15 28 31 24 1,1 18 25 31

Abschreibungen 36 29 35 36 37 30 28 3.2 37

Bruttonationaleinkommen 29 17 29 32 26 15 20 26 32

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 16 12 26 22 12 05 19 22 3,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -8, =47 14 =72 -9,0 74 =17 -0,2 29
Arbeitnehmerentgelt 5,6 33 31 62 51 35 31 31 3,0

6. Eink und Eink 1sver g der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 19714 20224 20783 9477 10237 9781 1044,4 1005,4 1072,9
Nettolohne- und -gehélter 1362,8 13883 14248 646,6 716,2 662,1 726,2 679,0 7458
Monetére Sozialleistungen 7786 8098 8349 384,6 3941 4021 407,7 4153 4195
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 170,0 175,6 1814 834 86,6 86,1 89,5 89,0 924

Ubrige Primareinkommen* 663,6 6654 6778 3487 314,9 350,4 315,0 3523 3255

Sonstige Transfers (Saldo)® -128,8 -130,4 -135.3 -58,7 =701 -63,9 -66,5 -66,3 -69,0

Verfiigbares Einkommen 2506,3 2557,5 2620,8 1237,7 1268,6 1264,6 1292,9 12914 13294

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,7 57,9 58,1 28,0 29,7 281 29,8 282 299

Konsumausgaben 22718 23213 23898 1110,5 11613 11315 1189,8 11631 1226,7

Sparen 2922 2941 289,0 1553 136,9 161,2 1329 156,5 1325

Sparquote in Prozent” 14 12 10,8 123 10,5 125 10,0 19 97

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 6,1 26 28 6,38 b5} 32 2,0 28 27
Nettolohne- und -gehalter 59 19 26 69 51 24 14 26 27
Monetre Sozialleistungen 6,6 40 31 67 64 46 34 33 29
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 68 33 33 77 59 33 33 33 33

Ubrige Priméareinkommen?* -0,5 03 19 =07 -03 05 0,0 05 33

Verfiigbares Einkommen 42 20 25 45 39 22 19 21 28

Konsumausgaben 30 22 30 32 28 19 25 28 31

Sparen 138 06 =17 14,0 136 38 -29 -29 -03
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Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 und 2026

2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 9948 10311 10633 4851 509,7 5073 5238 5235 539,7
direkte Steuern 552,7 5749 590,6 269,6 2832 2798 2951 287,4 3033
indirekte Steuern 4421 456,2 472,6 215,5 226,5 2275 2287 236,2 236,5
Nettosozialbeitréage 755,22 7969 829,6 365,4 389,8 3858 412 402,4 4272
Vermdgenseinkommen 336 348 36,8 1728 15,8 18,5 16,3 18,7 18,2
Laufende Ubertragungen 313 338 351 138 17,5 151 18,6 158 193
Vermdgenstransfers 18,2 189 198 84 938 87 10,3 9,0 10,8
Verkaufe 179,5 186,7 1926 839 95,6 87,6 99,1 90,4 1022
Sonstige Subventionen 02 01 01 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 20129 2102,4 21774 9744 10384 10231 1079.3 1059,9 1117,5
Ausgaben
Vorleistungen 283,0 2913 2995 1288 1543 1335 157,8 137,6 1619
Arbeitnehmerentgelte 355,38 366,3 376,9 1723 1835 1772 189,1 1829 194,0
Soziale Sachleistungen 3910 407,2 7 1931 197,9 2023 2049 2095 2122
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 454 484 517 228 22,6 243 241 259 258
Subventionen 544 55,1 552 248 297 252 2938 253 299
Monetire Sozialleistungen 7032 7332 756,9 347,0 356,3 364,1 369,1 376,5 3804
Sonstige laufende Transfers 90,2 938 973 437 46,5 453 484 47,0 503
Bruttoinvestitionen 1248 132,2 1404 55,2 69,6 58,2 740 623 781
Vermdgenstransfers 837 821 796 371 46,6 36,4 456 353 443
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden -04 -04 -05 -0,1 -03 -0,1 -03 -0,1 -04
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 01 02 01 02 01 02
Insgesamt 21316 22094 22791 10248 1106,9 1066,7 11427 1102,5 1176,6
Finanzierungssaldo -118,8 -107,0 -1017 -503 -68,4 -436 -634 -42,6 =591
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 35 36 31 28 42 46 28 32 30
direkte Steuern 36 4,0 27 4,0 33 38 42 27 28
indirekte Steuern 33 32 36 13 52 55 10 38 34
Nettosozialbeitrége 6,4 55 41 6,8 6,0 56 55 43 39
Vermogenseinkommen 72 34 59 17 24 39 29 08 n7
Laufende Ubertragungen -6,2 7,7 40 -59 -6,5 9,6 62 45 36
Vermdgenstransfers -6,3 40 44 =18 -98 35 44 38 49
Verkaufe 84 4,0 31 7,0 97 45 3,6 32 31
Sonstige Subventionen =223 -29 =30 -238 =212 =27 =31 =30 =30
Insgesamt 438 44 36 46 49 50 39 36 35
Ausgaben
Vorleistungen 72 29 28 58 84 37 23 31 26
Arbeitnehmerentgelte 54 29 29 71 39 28 30 32 26
Soziale Sachleistungen 8,0 41 3,6 8,0 80 48 35 36 36
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 242 6,5 6,9 325 16,8 6,4 6,7 6,9 7,0
Subventionen -35,6 12 03 -415 -298 20 05 03 03
Monetére Sozialleistungen 70 43 3.2 72 6,9 49 36 34 30
Sonstige laufende Transfers® -18 39 38 -10 -25 37 41 37 38
Bruttoinvestitionen 6,6 59 62 93 46 55 62 6,9 57
Vermdgenstransfers® 124 -20 =30 25,0 41 -18 -2 -30 -30
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® -16,8 50 5,0 -56,3 123 5,0 5,0 5,0 50
Sonstige Produktionsabgaben® -7,1 05 08 0,0 -125 05 05 05 09
Insgesamt 53 36 32 58 48 41 32 34 30

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie
empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2025.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.

8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.

9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

© DIW Berlin 2025
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KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER

Wir brauchen eine
generationengerechte

Schuldenbremse

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Autor

Union und SPD wollen fiir die neue Bundesregierung ein gro-
Bes Sondervermdgen fiir Infrastruktur auflegen und Ausnah-
men von der Schuldenbremse fiir Verteidigung schaffen. Der
Staat braucht mehr Geld und muss dringend die notwendigen
Investitionen tétigen. Die geplanten Sondervermégen werden
sich kurzfristig positiv auf die Wirtschaft auswirken, trotzdem
sind sie nicht die beste Losung. Tatsachlich wéren sie eine
schlechtere Alternative zu einer Reform der Schuldenbremse.
In diesem Fall sollen sie strukturelle und dauerhafte Mehr-
ausgaben des Staates fir Infrastruktur und fiir Verteidigung
ermoglichen. Doch Deutschland wird in den kommenden
Jahrzehnten kontinuierlich mehr Geld fiir beides bendtigen. Wir
brauchen nicht weniger, um Klima und Umwelt zu schiitzen und
noch viel groBere Katastrophen in der Zukunft zu verhindern.
Und wir miissen massiv in Bildung, Innovation und Infrastruk-
tur investieren, um unseren wirtschaftlichen Wohlstand, gute
Arbeitsplatze und Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten.

Die Parteien haben im Bundeswahlkampf genau das Gegenteil
versprochen: Sie wollten Steuersenkungen fiir Spitzenver-
dienende und hohere Ausgaben fiir die Sozialsysteme — von
beidem wird vor allem die Babyboomergeneration profitieren.
Zusammen mit der geltenden Schuldenbremse bedeutet dies:
Der Staat hat nicht mehr, sondern weniger Geld fir Investitio-
nen in Verteidigung, Klimaschutz und Wettbewerbsfahigkeit.

Dabei ist die explizite Staatsverschuldung — also das Verhaltnis
der Schulden aus Staatsanleihen und Krediten zur Wirt-
schaftsleistung — von knapp 60 Prozent das deutlich geringere
Problem. Das eigentliche Problem sind die impliziten Schulden
in Form von Zusagen der Sozialsysteme, vor allem an die Ba-
byboomer. In den Bereichen Rente, Gesundheit und Pflege hat
die deutsche Politik so gigantische Versprechungen gemacht,
dass die Staatsausgaben und die Beitrdge der Erwerbstatigen
in den nachsten Jahren explodieren werden. Im Vergleich zu
den expliziten Schulden in Hohe von 60 Prozent der Jahres-
wirtschaftsleistung kénnen die impliziten Schulden, je nach
Annahme und Art der Berechnung, bereits heute bei tiber 300
Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung liegen.
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Letztlich bedeutet diese Politik eine gigantische Umverteilung
von Jung zu Alt. Leidtragende sind die jungen und zukinftigen
Generationen, die mit ihrer Arbeit und ihrem Vermagen fir die-
se Versprechen geradestehen miissen. Um diese Fehlentwick-
lung zu korrigieren, brauchen wir eine generationengerechte
Schuldenbremse mit vier Elementen.

Das erste Element ist die Verpflichtung, dass der Staat nicht
langer von seiner Substanz leben darf, sondern kontinuierlich
so viel investieren muss, dass der Wert der Infrastruktur, der
Daseinsvorsorge und der Umwelt wachst und nicht weiter
schrumpft. Das erfordert Transparenz durch die Messung die-
ser Vermogen und Werte. Ein zweites Element ist daher, dass
Investitionen anders behandelt werden missen als konsumtive
Ausgaben des Staates. Vor allem Verwaltung und Birokratie
mussen in einer kleiner werdenden Gesellschaft abgebaut
werden.

Das dritte Element erfordert den Abbau der impliziten Verpflich-
tungen der Sozialsysteme. Dies muss nicht bedeuten, dass die
Leistungen fur Rente, Gesundheit und Pflege gekirzt werden,
sondern dass die Finanzierung der Sozialsysteme nicht primar
Uber eine Umverteilung von Jung zu Alt, sondern von Reich

zu Arm erfolgt. Mit anderen Worten: Die starken Schultern in
unserer Gesellschaft miissen sich deutlich starker als bisher am
Gemeinwohl beteiligen — so wie es auch im Grundgesetz veran-
kert ist. Diese Pflicht zur Verteilungsgerechtigkeit ist das vierte
Element einer generationengerechten Schuldenbremse.

Unsere Demokratie ist dysfunktional geworden, weil sich die
Gruppe der Babyboomer auf Kosten der jungen und zukdinfti-
gen Generationen bedient und ihnen zukunftsfeindliche Lasten
aufburdet. Eine kurzfristige Losung mit Sondervermdgen wird
keine langfristige Abhilfe schaffen. Die neue Bundesregierung
sollte mit hoher Prioritat die Schuldenbremse reformieren, der
zentrale Aspekt muss dabei aber die Generationengerechtigkeit
sein.

Der Beitrag ist in einer langeren Version am 7. Marz 2025 bei Zeit Online erschienen.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2025-11-4
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